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Économie
› �Bien qu’il soit difficile de le deviner en regardant les 

principaux indices boursiers mondiaux, l’état de l’écon-
omie mondiale s’est détérioré ces derniers temps. Mais 
qu’à cela ne tienne, les rythmes de croissance plutôt 
mièvres observés en Chine et dans plusieurs économies 
avancées n’ont pas suffi à freiner l’enthousiasme des 
investisseurs. Pas dans un contexte où ces vents con-
traires ont été plus que compensés aux yeux des ob-
servateurs par l’amélioration des perspectives aux 
États-Unis et le recul de l’inflation mondiale, qui permet 
aujourd’hui à plusieurs banques centrales d’ouvrir la 
porte à des baisses de taux. Et si nous reconnaissons 
que, toutes choses étant égales par ailleurs, des taux 
plus bas se traduiraient par de meilleures perspectives 
économiques, des risques au scénario subsistent tou-
jours, notamment sous la forme d’une inflation des ser-
vices plus persistante. Sans complètement empêcher 
les banques centrales de baisser les taux, l’inflation des 
services élevée devrait tout de même les forcer à de-
meurer restrictives pendant plus longtemps qu’elles ne 
le seraient autrement, ce qui pèsera sur l’embauche et, 
ultimement sur la croissance. Cette dernière devrait 
donc rester sous le potentiel dans plusieurs régions du 
monde pendant la majeure partie de l’année avant de 
reprendre un peu de vigueur en 2025. Selon ce scénar-
io, le PIB mondial augmenterait de 2.7% cette année et 
de 2.8% l’an prochain. 

› �La croissance se révèle très résiliente aux États-Unis 
dans l’un des cycles de resserrement monétaire les plus 
agressifs de l’histoire. Cela est dû non seulement à la 
résilience des consommateurs, mais également à une 
détérioration marquée du solde budgétaire structurel 
des administrations publiques (en d’autres mots à un 
stimulus fiscal). Mais le passé n’étant pas garant de 
l’avenir, la suite dépendra de la capacité de la Réserve 
fédérale de réduire ses taux directeurs assez rapide-
ment pour que l’économie ne souffre pas trop, mais pas 
trop vite pour que l’inflation ne reparte pas à la hausse. 
Dans un contexte où le marché de l’emploi commence 
déjà à montrer des signes de faiblesse, nous restons 
préoccupés par la possibilité de voir la banque centrale 
maintenir une politique monétaire trop restrictive pen-
dant trop longtemps. Nous prévoyons donc que la 
croissance glissera en dessous du potentiel d’ici le milieu 
de l’année et se maintiendra ensuite à ce niveau pour 
quelques trimestres. Selon ce scénario, la croissance du 

PIB réel devrait s’établir à 2.1% en 2024 et 0.8% en 2025, 
ce qui demeure bien en deçà des attentes qui font 
consensus.

› �Au Canada, il devient de plus en plus évident que les 
hausses de taux annoncées depuis le début du récent 
cycle de resserrement pèsent sur l’économie. En effet, 
le PIB par habitant est en baisse depuis six trimestres, 
et la demande intérieure privée, depuis deux trimestres. 
En ce qui concerne le marché du travail, le secteur privé 
n’a pratiquement pas généré d’emplois depuis juin 
2023. Par ailleurs, les données des enquêtes auprès des 
entreprises ne laissent pas entrevoir d’embellie à ce 
niveau au cours des prochains mois, une proportion 
importante d’entreprises affichant des ventes en baisse 
et signalant un retour à la normale de la proportion 
d’entreprises connaissant des pénuries de main-d’œu-
vre. Malgré cela, les progrès sur l’inflation piétinent es-
sentiellement en raison de la composante logement 
stimulée par la croissance démographique hors norme 
et par la hausse des taux d’intérêt. Comme les dernières 
communications de la Banque du Canada se sont con-
centrées sur la résilience de l’inflation plutôt que sur les 
signes de faible croissance, il y a un risque qu’elle inflige 
trop de dommages à l’économie en maintenant une 
politique monétaire trop restrictive. En somme, nous 
prévoyons une année 2024 difficile pour la croissance 
économique, qui devrait se limiter à une hausse de 0.3% 
alors qu’une légère accélération de 1.2% est attendue 
l’année suivante.	  

Taux d’intérêt et devise
› �Plus près, mais pas encore assez (d’une réduction des 

taux d’intérêt). Voilà ce qui semble être le message of-
ficieux livré à la fois par Jay Powell au FOMC et Christine 
Lagarde à la BCE ces derniers jours et semaines. Tout 
en concédant qu’il est prématuré de passer à des taux 
directeurs moins restrictifs, dans l’ici et maintenant, le 
message des deux patrons de banques centrales im-
plique que les conditions d’une réduction des taux 
devraient petit à petit se mettre en place. Cela corro-
bore l’idée que les taux directeurs ont culminé, le mo-
ment précis d’un pivotement et la trajectoire du taux 
directeur qui finira par être adoptée étant au centre de 
notre réétalonnage mensuel des taux d’intérêt.

› �Le milieu de l’année nous semble toujours être le mo-
ment probable où la Fed amorcera une série de réduc-
tions du taux directeur. À nos yeux, parler de « normal-

isation du taux directeur » plutôt que d’un « cycle de 
détente » en bonne et due forme à propos du prochain 
ajustement du taux directeur nous paraît plus appro-
prié, puisque la baisse prospective du taux des fonds 
fédéraux sera conçue pour rendre celui-ci moins re-
strictif plutôt que pour stimuler l’activité économique. 
Quant à l’autre « normalisation », celle du bilan de la 
Fed, nous en saurons plus dans les prochains jours, la 
ponction de l’excédent de liquidités devant justifier une 
réduction progressive du RQ cet automne.

› �Comme pour la Fed, notre prévision du taux directeur 
dépend des données. À en croire les données récentes, 
la réunion du FOMC de juillet semble être un moment 
propice pour une première réduction. Ce moment est 
techniquement inchangé par rapport à notre estima-
tion antérieure, mais nous avons réévalué le rythme de 
l’assouplissement. Le mot d’ordre pourrait être « délibéré 
», puisque bon nombre de membres du FOMC semblent 
préférer un processus d’ajustement plus lent pour pou-
voir évaluer pleinement la durabilité, l’ampleur et la 
légitimité générale de la baisse de l’inflation. De fait, les 
deux derniers rapports sur l’inflation des prix à la con-
sommation n’ont pas été encourageants, l’inflation des 
services de base restant problématique. Il est clair que 
cette persistance (si elle devait durer) maculerait le pro-
cessus d’assouplissement des taux d’intérêt, à moins 
d’une remise en question de la crédibilité ou de la dé-
termination de la Fed.

› �Pour nous, cela suggère un assouplissement de 75 pb 
par le FOMC en 2024, avec une première intervention 
en juillet suivie d’une pause pour bien faire savoir que 
les responsables de la politique monétaire ne sont au-
cunement pressés. Le taux supérieur de la fourchette 
de la Fed terminerait l’année à 4.75% et se rapprocherait 
de notre taux terminal nominal (que nous estimons tou-
jours être légèrement supérieur à 3%) d’un pas plus lent. 
Globalement, la trajectoire révisée concorde avec no-
tre prévision de la croissance américaine modifiée, qui 
reconnaît la persistance de certains points chauds 
d’inflation et intègre généralement un ralentissement 
beaucoup moins fort que nous l’avions exposé 
précédemment.

› �Pour sa part, la Banque du Canada n’est pas encore 
disposée à parler de réductions. Et ce, malgré un écart 
de production qui croît et l’évidence d’une inflation plus 
contenue (au-delà du secteur du logement, qui est 
encore problématique). La posture relativement 
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réservée de la BdC reflète peut-être un désir d’éviter 
une répétition de la réaccélération de la demande sen-
sible aux taux d’intérêt, notamment du logement, de 
l’an dernier, qui a fini par forcer la Banque à donner 
deux tours de vis coup sur coup au début de l’été.

› �Alors que notre prévision du scénario de base argue en 
faveur d’un passage à l’acte (c’est-à-dire de réductions 
des taux), force est de reconnaître que Tiff Macklem et 
consorts tablent sur un scénario économique différent. 
Appelons cela une divergence de vues sur la croissance 
et l’inflation, notre prévision d’un ralentissement plus 
marqué de l’activité assurant un soulagement de l’in-
flation plus soutenu et justifiant un allégement signifi-
catif du taux de financement à un jour. Dans notre édi-
tion de mars, nous décalons néanmoins la première 
réduction de la BdC en juillet et pressentons un abaisse-
ment du taux directeur par la Fed de 75 pb avant la fin 
de l’année. Les conjectures ne manquent pas autour 
du taux d’intérêt naturel (r*) du Canada et la BdC prof-
itera de l’occasion du RPM d’avril pour actualiser sa 
propre réflexion. Plutôt que 2.5%, un taux nominal neu-
tre pourrait être plus élevé de 25-50 pb, ce niveau ayant 
des chances d’être atteint à une date plus avancée en 
2025, d’après nos prévisions et réflexions actuelles.

› �L'appréciation récente du huard a été timide compte 
tenu de la faiblesse générale du dollar américain. En 
fait, le dollar canadien a été le plus faible des forts au 
cours du mois dernier. Cette faible performance par 
rapport aux autres monnaies de matières premières 
peut être attribuée à des données économiques 
décevantes.  La politique monétaire restrictive du Can-
ada ne se justifie plus. Comme nous continuons de 
penser que les baisses de taux seront plus agressives 
de ce côté-ci de la frontière, nous voyons toujours l'USD/
CAD dépasser 1,40 au second semestre 2024.

Répartition des actifs et marché boursier
› �Les actions mondiales ont poursuivi leur reprise ce 

dernier mois, l’indice MSCI Monde (tous pays) at-
tei-gnant un nouveau record et ce, sur fond de crois-
sance économique peu inspirante et de révisions 
gé-néralisées à la baisse en dehors des États-Unis et 
du Japon. Nous demeurons sceptiques devant l’idée 
que les attentes de réduction des taux d’intérêt à elles 
seules puissent continuer de justifier une reprise du 
marché boursier basée sur la seule expansion des ra-
tios C/B, étant donné que deux pays du G7 sont en 

récession technique et que quatre autres flirtent avec 
la stagnation.

› �L’indice S&P 500 continue de défier les lois de la gravité, 
sauf en ce qui concerne l’immobilier et la con-somma-
tion discrétionnaire. Les investisseurs gardent confiance 
dans l’imminence d’une réduction des taux d’intérêt, 
mais les données sur l’inflation n’évoluent absolument 
pas dans le sens souhaité par la Fed ces dernières se-
maines. L’idée d’un atterrissage en douceur parfait de 
l’économie américaine avec une accélération imminen-
te de la croissance des bénéfices qui fait consensus 
pourrait bientôt être mise à l’épreuve de la réalité.

› �Le mois de mars a été positif pour l’indice S&P/TSX 
jusque-là, l’indice de référence canadien étant en 
hausse de 2.3% au milieu du mois, plus de la moitié de 
toute sa progression depuis le début de l’année. Des 
gains solides dans les secteurs de l’énergie et des matéri-
aux reflètent une hausse des prix des ma-tières premières 

sur fond d’inflation mondiale plus résiliente et d’incerti-
tude géopolitique. L’élan, dans les autres secteurs de 
l’indice S&P/TSX, a été freiné, l’économie canadienne 
ayant donné des indices nets de faiblesse dans un con-
texte de baisse de la productivité du travail. Un envi-
ronnement plus propice pour les entreprises est néces-
saire d’urgence au Canada pour que la production par 
travailleur re-monte. À notre avis, le budget fédéral qui 
doit être déposé le 16 avril sera important pour l’orien-
tation future de l’économie et des actions canadiennes.

› �Malgré un autre mois de rendements positifs des plac-
es boursières du monde, nous continuons de croire que 
la croissance économique et la rentabilité des entre-
prises surprendront à la baisse au cours des prochains 
mois. Nous maintenons notre répartition défensive des 
actifs, avec une sous-pondération des actions et une 
surpondération des titres à revenu fixe et des liquidités.

Secteurs du S&P/TSX Pondération* Recommandation Variation

Énergie 17.7 Équipondérer

Matériaux 10.8 Équipondérer

Industrie 14.5 Sous-pondérer

Consommation discrétionnaire 3.6 Sous-pondérer

Consommation de base 4.3 Surpondérer

Santé 0.3 Équipondérer

Finance 30.8 Équipondérer

Technologies de l'information 8.8 Équipondérer

Services de télécommunications 3.3 Surpondérer

Services publics 3.7 Surpondérer

Immobilier 2.3 Sous-pondérer

Total 100 -
* Au 15 mars 2024

Rotation sectorielle FBN
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Monde : Baisses de taux en vue dans les 
économies avancées
Bien qu’il soit difficile de le deviner en regardant les princi-
paux indices boursiers mondiaux, l’état de l’économie des 
pays avancés s’est détérioré ces derniers temps. On ne 
s’en douterait pas non plus en lisant la presse financière, 
dans laquelle l’impact grandissant du resserrement de la 
politique monétaire a été quelque peu occulté par les 
commentaires soulignant la résilience des marchés de 
l’emploi face à la hausse des taux d’intérêt. Il est vrai qu’en 
dehors de l’Allemagne, l’augmentation des taux de 
chômage a été relativement modeste, mais elle a néan-
moins été accompagnée d’un ralentissement marqué de 
la croissance du PIB. Au moment d’écrire ces lignes, deux 
pays du G-7 se trouvaient en effet en récession technique 
alors que quatre autres flirtaient avec la stagnation.
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Monde : L’économie moins résiliente qu’il n’y parait 
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Taux de chômage dans les pays du G-7

% %

FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)

Les marchés du travail se 
sont révélés résilients face 

au resserrement des 
politiques monétaires…

…mais la 
croissance a ralenti 
considérablement

Les économies avancées ne sont pas non plus les seuls à 
éprouver des difficultés. Car la Chine fait également face à 
son lot de problèmes. Le boom d’infrastructures étant 
maintenant terminé et les exportations étant affectées par 
le protectionnisme et la baisse de la demande étrangère, 
la deuxième économie mondiale se cherche en effet un 
nouveau moteur de croissance. Et elle a peu d’options 
autres que de réorienter l’économie vers la consommation. 
Plus facile à dire qu’à faire dans un pays où les programmes 
sociaux demeurent somme toute limités et où la confiance 
des ménages reste ébranlée par une crise immobilière. 
Deux ans et demi après le début des déboires d’Ever-
grande, la situation sur ce front reste très volatile. Les prix 
des logements continuent en effet de baisser, ce qui exerce 

de la pression sur les promoteurs les plus endettés.  Le mois 
dernier, des doutes ont commencé à apparaître quant à la 
capacité d’un autre géant de l’immobilier à assurer le ser-
vice de sa dette. Les actions et les obligations de Vanke se 
sont effondrées, ramenant à l’avant-scène les vulnérabil-
ités qui subsistent dans ce secteur.
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Chine : Une autre entreprise immobilière en difficulté

Cours de l’action Vanke (Hong Kong)Prix de l’obligation Vanke 3.45%
échéant le 19 mai 2027 
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FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)

Les autorités semblent malheureusement à court d’idées 
pour stabiliser la situation. Elles ont bien réduit les taux 
hypothécaires de 25 points de base le mois dernier, mais il 
est peu probable que cela rétablisse la confiance de mil-
lions de Chinois qui ont payé en totalité des maisons qui 
risquent maintenant de ne jamais être construites.  
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Matthieu Arseneau
Chef économiste adjoint
514 879-2252

Jocelyn Paquet
Économiste
514 412-3693

Daren King, cfa
Économiste
514 412-2967

1 �La demande intérieure privée comprend la consommation, 
l’investissement résidentiel et l’investissement non résidentiel 
(structures et machines/équipements).
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Le congrès annuel de l’Assemblée nationale populaire, 
théâtre de nombreuses annonces économiques impor-
tantes par le passé, a également déçu les analystes. Les 
autorités y ont certes fixé un objectif de croissance ambi-
tieux (5%), mais elles n’ont pas donné beaucoup de détails 
sur les moyens à mettre en œuvre pour l’atteindre, hormis 
ce qui est apparu comme une augmentation insuffisante 
du déficit budgétaire du gouvernement central.

Mais qu’à cela ne tienne, les rythmes de croissance 
plutôt mièvres observés en Chine et dans plusieurs 
économies avancées n’ont pas suffi à freiner l’enthou-
siasme des investisseurs. Pas dans un contexte où ces 
vents contraires ont été plus que compensés aux yeux 
des observateurs par l’amélioration des perspectives 
aux États-Unis. Les prévisions de croissance de la 
première économie mondiale n’ont en effet cessé de 
s’améliorer au cours des derniers mois, éclipsant toute 
forme de mauvaises nouvelles émanant des autres 
régions du globe.
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Monde : De meilleures perspectives aux États-Unis 
Consensus autour de la croissance du PIB réel pour 2024 dans les pays du G-7

%

FBN Économie et Stratégie (données de Consensus Forecasts)

Canada (g)

États-Unis (d)

%

Japon (g)

Royaume-Uni (g)

Zone euro (g)

Cette analyse est toutefois un peu réductrice, car 
l’amélioration des perspectives de croissance chez nos 
voisins du sud n’est pas le seul élément ayant contribué 
à l’optimisme ambiant. Le recul de l’inflation mondiale, 
qui permet aujourd’hui à plusieurs banques centrales 
d’ouvrir la porte à des baisses de taux, a également 
joué un rôle important. La Banque centrale européenne 
a en effet suivi les traces de la Fed lors de sa dernière 
réunion, confirmant que les membres du conseil des 
gouverneurs avaient discuté d’un éventuel assou-
plissement progressif de la politique monétaire. Selon 

les marchés, le mois de juin semble être la date la plus 
probable pour une première baisse des taux.
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Monde : Une inflation plus basse ouvre la porte à des réductions de taux
Indice des prix à la consommation pondéré de l’économie mondiale Bloomberg*

Var. a/a (%) 

*Basé sur les IPC a/a les plus récents de pays représentant 98% de l’économie mondiale et leur pondération correspondante dans le 
PIB mondial, sur la base de la PPA.

FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)

Cet assouplissement ne saurait arriver trop tôt, car, 
contrairement à ce que l’on observe actuellement aux 
États-Unis, la lutte de la banque centrale pour ramener 
l’inflation sous contrôle dans la zone euro ne s’est pas 
déroulée sans heurts. La hausse des taux d’intérêt a en 
effet provoqué une stagnation de la croissance... 
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Zone euro : Les progrès sur le front de l’inflation ont un prix (1)
Produit intérieur brut réel
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FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)

…et une panne du crédit.
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Zone euro : Les progrès sur le front de l’inflation ont un prix (2)
Prêts aux entreprises non financières et aux ménages

Var. a/a (%) 

FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)

Entreprises

Ménages

Et si nous reconnaissons que, toutes choses étant égales 
par ailleurs, des taux plus bas se traduiraient par de meil-
leures perspectives économiques, des risques au scénario 
subsistent toujours, et pas seulement dans la zone euro. Il 
faut savoir que la désinflation observée récemment dans 
les économies avancées a été extrêmement dépendante 
du secteur des biens, qui a bénéficié d’un relâchement 
notable des contraintes de la chaîne d’approvisionnement, 
phénomène qui ne pourra pas se reproduire à l’avenir. 
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Monde : La désinflation très dépendante du secteur des biens
Indice des pressions sur la chaîne d’approvisionnement mondiale de la Fed de New York
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FBN Économie et Stratégie (données de la Fed de New York)
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La poursuite des progrès sur le front de l’inflation 
dépend donc des services, où les hausses de prix 
s’avèrent aujourd’hui plus difficiles à éradiquer que lors 
d’autres épisodes désinflationnistes passés. 
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Monde : L’inflation des services plus difficile à endiguer 

Évolution de l’inflation des services autour du 
point culminant de l’inflation*

Évolution de l’inflation des biens autour du point 
culminant de l’inflation*

% %

*Mois =  0, la valeur de l’inflation d’ensemble publiée est au plus haut pendant l’épisode considéré. Inclut les données de 21 économies 
avancées et 18 économies émergentes.
FBN Économie et Stratégie (données de la BRI)

Mois avant/après le point 
culminant de l’inflation 

d’ensemble

Historique 
(pays médian)

Épisode actuel 
(pays médian)

Mois avant/après le point 
culminant de l’inflation 

d’ensemble

Épisode actuel
(pays médian)

Historique 
(pays médian)

La croissance vigoureuse des salaires y est certainement 
pour quelque chose, ce qui soulève la question suivante : un 
ralentissement plus important du marché de l’emploi sera-
t-il nécessaire pour permettre à l’inflation de revenir à l’ob-
jectif de 2%? Nous pensons que oui. Sans complètement 
empêcher les banques centrales de baisser les taux, l’infla-
tion des services élevée devrait tout de même les forcer à 
demeurer restrictives pendant plus longtemps qu’elles ne le 
seraient autrement, ce qui pèsera sur l’embauche et, ultime-
ment sur la croissance. Cette dernière devrait donc rester 
sous le potentiel dans plusieurs régions du monde pendant 
la majeure partie de l’année avant de reprendre un peu de 
vigueur en 2025. Selon ce scénario, le PIB mondial augmen-
terait de 2.7% cette année et de 2.8% l’an prochain.  

 
     4 

Économie et Stratégie 

Le mensuel économique 

 

La poursuite des progrès sur le front de l inflation dépend donc des 
services, où les hausses de prix s avèrent aujourd hui plus difficiles à 
éradiquer que lors d autres épisodes désinflationnistes passés.  

 

La croissance vigoureuse des salaires y est certainement pour 
quelque chose, ce qui soulève la question suivante : un 
ralentissement plus important du marché de l emploi sera-t-il 
nécessaire pour permettre à l inflation de revenir à l objectif de 2%? 
Nous pensons que oui. Sans complètement empêcher les banques 
centrales de baisser les taux, l inflation des services élevée devrait 
tout de même les forcer à demeurer restrictives pendant plus 
longtemps qu elles ne le seraient autrement, ce qui pèsera sur 
l embauche et, ultimement sur la croissance. Cette dernière devrait 
donc rester sous le potentiel dans plusieurs régions du monde 
pendant la majeure partie de l année avant de reprendre un peu de 
vigueur en 2025. Selon ce scénario, le PIB mondial augmenterait de 
2.7% cette année et de 2.8% . 

 

États-Unis : Des dépenses publiques 
qui amortissent le choc des taux 
La croissance se révèle très résiliente aux États-Unis dans l un des cycles 
de resserrement monétaire les plus agressifs de l histoire
seulement dû à la résilience des consommateurs. La plus importante 
détérioration du solde budgétaire structurel des administrations 
publiques 
potentiel) suggère que les dépenses publiques ont également été un 
moteur important de la croissance ces derniers temps. 

  

Et contrairement à ce qu anticipaient plusieurs économistes  nous 
y compris , un renversement de tendance ne semble pas dans les 
cartons, du moins pas à Washington. Cinq mois après le début de 
l exercice 2024, les données montrent en effet un léger creusement 
du déficit fédéral par rapport à l année précédente, ce qui devrait se 
traduire par une contribution faible, mais positive à la croissance. 
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Monde : La désinflation très dépendante du secteur des biens
Indice des pressions sur la chaîne d’approvisionnement mondiale de la Fed de New York
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Monde : L’inflation des services plus difficile à endiguer 

Évolution de l’inflation des services autour du 
point culminant de l’inflation*

Évolution de l’inflation des biens autour du point 
culminant de l’inflation*

% %

*Mois = 0, la valeur de l’inflation d’ensemble publiée est au plus haut pendant l’épisode considéré. Inclut les données de 21 économies 
avancées et 18 économies émergentes.
FBN Économie et Stratégie (données de la BRI)

Mois avant/après le point 
culminant de l’inflation 

d’ensemble

Historique 
(pays médian)

Épisode actuel 
(pays médian)

Mois avant/après le point 
culminant de l’inflation 

d’ensemble

Épisode actuel
(pays médian)

Historique 
(pays médian)

22002233 22002244 22002255
ÉÉccoonnoommiieess  aavvaannccééeess 11..66 11..11 00..99
États-Unis 2.5 2.1 0.8
Zone euro 0.4 -0.1 0.5
Japon 1.9 0.3 0.7
Royaume-Uni 0.2 -0.2 0.5
Canada 1.1 0.3 1.2
Australie 2.1 1.2 1.7
Corée du Sud 1.4 1.8 1.9

ÉÉccoonnoommiieess  éémmeerrggeenntteess 44..11 33..99 44..11
Chine 5.2 4.7 4.5
Inde 6.3 6.0 5.8
Mexique 3.2 1.9 1.5
Brésil 2.9 1.4 1.7
Russie 3.6 1.5 0.8

MMoonnddee 33..00 22..77 22..88
FBN Économie et Stratégie (données FBN et Consensus Economics)
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États-Unis : Les administrations publiques stimulent la croissance
Solde structurel des administrations publiques en proportion du PIB potentiel

% du PIB potentiel

FBN Économie et Stratégie (données du FMI)
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États-Unis : Des dépenses publiques qui 
amortissent le choc des taux
La croissance se révèle très résiliente aux États-Unis 
dans l’un des cycles de resserrement monétaire les plus 
agressifs de l’histoire. Cela n’est pas seulement dû à la 
résilience des consommateurs. La plus importante 
détérioration du solde budgétaire structurel des 
administrations publiques jamais enregistrée en péri-
ode d’expansion (2.1% du PIB potentiel) suggère que les 
dépenses publiques ont également été un moteur 
important de la croissance ces derniers temps.
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États-Unis : Les administrations publiques stimulent la croissance
Solde structurel des administrations publiques en proportion du PIB potentiel

% du PIB potentiel

FBN Économie et Stratégie (données du FMI)
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Et contrairement à ce qu’anticipaient plusieurs écono-
mistes – nous y compris –, un renversement de ten-
dance ne semble pas dans les cartons, du moins pas à 
Washington. Cinq mois après le début de l’exercice 
2024, les données montrent en effet un léger creuse-
ment du déficit fédéral par rapport à l’année précé-
dente, ce qui devrait se traduire par une contribution 
faible, mais positive à la croissance.

Si cette bonne surprise nous a conduits à revoir à la 
hausse nos prévisions ce mois-ci, elle ne nous a cer-
tainement pas rassurés sur la pérennité des finances 
publiques aux États-Unis. Les dernières prévisions pub-
liées par le CBO sont en effet assez inquiétantes, car 
elles signalent une augmentation à venir des paie-
ments nets d’intérêts et tablent sur des déficits 
supérieurs à 5% sur l’ensemble de l’horizon. Il ne faut 
pas se leurrer, cette situation est intenable à long terme 
et les finances publiques devront tôt ou tard être 

redressées.  Mais dans l’immédiat, la prodigalité de 
l’État devrait tout de même aider à limiter l’impact des 
taux d’intérêt élevés sur la croissance.
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É.-U. : Les dépenses publiques toujours en hausse
Déficit budgétaire fédéral cumulatif

% du PIB nominal

FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)
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É.-U. : Les finances du gouvernement sur une trajectoire intenable
Déficit du budget fédéral en pourcentage du PIB

%

FBN Économie et Stratégie (données du Congressional Budget Office)

Scénario de 
base sur 10 
ans du CBO

Déficit primaire
Paiements nets d’intérêts
Déficit total

L’augmentation du patrimoine net constitue un autre rem-
part contre un ralentissement économique dans un con-
texte où les actions ont bondi et où les prix de l’immobilier 
continuent d’augmenter à un rythme soutenu.
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É.-U. : Net augmentation du patrimoine des ménages
Valeur nette des ménages

US$, x1,000 milliards

FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)

US$, x1,000 millliards

Patrimoine (d)

Variation q/q (g)

Malgré l’amélioration des perspectives économiques aux 
États-Unis, les risques au scénario demeurent nombreux. 
Parmi eux, celui de voir la Réserve fédérale maintenir son 
taux directeur au niveau actuel pendant plus longtemps 
que ne s’y attendent la plupart des économistes apparaît 
certainement comme l’un des plus importants. Les récentes 
communications de la Fed ont certes jeté les bases d’un 
assouplissement de la politique monétaire vers le milieu de 
l’année, mais ce plan d’action reste tributaire de l’évolution 
des données économiques. Or, les plus récents rapports 
sur l’IPC ont été plutôt décevants, l’inflation de base ayant 
été supérieure aux attentes consensuelles en janvier et en 
février. Plusieurs indicateurs fiables de la pression sous-ja-
cente sur les prix ont également recommencé à accélérer, 
obligeant les participants au marché à réduire leurs 
attentes en matière de réduction des taux.

Même si, comme nous le pensons, cette résurgence 
était temporaire et que la Fed était effectivement en 
mesure d’abaisser ses taux directeurs à plusieurs 
reprises en 2024 (notre scénario prévoit 3 baisses), nous 
croyons que l’impact positif de ces baisses sur la crois-
sance pourrait être moins important que certains ne le 
prétendent. Les épisodes précédents de détente 
monétaire suggèrent que l’économie a tendance à 
continuer de se détériorer après les premières baisses 
de taux d’un cycle. Cela s’explique principalement par 
le long délai de transmission de la politique monétaire, 
mais aussi par le fait que la détente a tendance à 
s’amorcer à un moment où les taux sont très restrictifs. 
Les premières mesures prises par la banque centrale 

vers une normalisation des taux directeurs sont ainsi 
souvent insuffisantes pour ramener ces derniers à leur 
niveau neutre. La politique monétaire continue donc 
généralement de freiner la croissance, mais dans une 
moindre mesure.
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É.-U. : L’inflation de base reprend de l’élan

Indice des prix à la consommation 
Mesures de base choisies

Indice des prix à la consommation, 
sesures de base choisies

Var. sur 3 mois ann. (%) %

FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg et de la Fed d’Atlanta)
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É.-.U. : Des taux qui demeureront restrictifs, même après des baises
Variation du taux de chômage après la dernière hausse de taux d’un cycle

*À supposer que la dernière hausse de taux ait eu lieu le 26 juillet 2023.
**Cycles terminés en 1989M05, 1995M02 (atterrissage en douceur), 2000M5 et 2006M06; exclut le cycle de resserrement qui a pris fin 
avec la pandémie. 
FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

%

Trajectoire médiane 
des quatre derniers 

cycles**Cycle 
actuel*

Mois après la dernière hausse des taux

Moment de la première 
réduction de taux 
(médiane des cycles passés)

Tout dépendra donc de la capacité de la banque cen-
trale de réduire ses taux assez rapidement pour que 
l’économie ne souffre pas trop, mais pas trop vite pour 
que l’inflation ne reparte pas à la hausse. Pour notre 
part, nous restons plus préoccupés par la possibilité 
que la Fed maintienne trop longtemps ses taux direc-

teurs à un niveau trop élevé. Même si le marché du tra-
vail demeure solide, il serait dangereux de penser qu’il 
restera éternellement imperméable aux effets des taux 
d’intérêt élevés. D’autant plus que des signes de faib-
lesse ont déjà commencé à apparaître de ce côté, qu’il 
s’agisse de la faible diffusion des embauches... 
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É.-U. : Faible diffusion de l’embauche ces derniers temps
Part de l’emploi et des gains d’emplois attribuable au gouvernement, à l’éducation et à la santé 
et aux loisirs et à l’hôtellerie

%

FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)

Part de l’emploi total Part des gains d’emplois 
depuis mai 2023

…de la contraction des emplois à temps plein…
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É.-U. : L’emploi à temps plein en contraction
Emploi à plein temps

Var. a/a (%) 

FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)

… ou du fait que les Américains semblent avoir de moins 
en moins confiance dans leurs perspectives d’emploi.
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É.-U. : Les Américains moins sûrs des perspectives d’emploi

Taux de démission, Enquête JOLTS (Job 
Openings and Labor Turnover Survey) 

Probabilité de trouver un emploi dans les 3 mois en 
cas de licenciement, enquête de la Fed de New York 

sur les attentes des consommateurs
% %

FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)

Nous continuons de nous attendre à ce que l’impact des 
taux d’intérêt s’intensifie vers le milieu de l’année. Et mal-
gré des attentes plus favorables en ce qui a trait aux 
dépenses publiques, nous prévoyons que la croissance 
glissera en dessous du potentiel d’ici le milieu de l’année 
et se maintiendra ensuite à ce niveau pour quelques tri-
mestres. Selon ce scénario, la croissance du PIB réel 
devrait s’établir à 2.1% en 2024 et 0.8% en 2025, ce qui 
demeure bien en deçà des attentes qui font consensus.

Canada : Le secteur privé en panne
Avec le maintien par la banque centrale d’une politique 
monétaire restrictive pour freiner l’économie, la croissance 
annualisée de 1.0 % enregistrée au quatrième trimestre 
peut sembler idéale à première vue, c’est-à-dire une 
croissance inférieure au potentiel sans pour autant 
entraîner une spirale récessionniste. Parmi les pays du 
G-7, il s’agit de la deuxième meilleure performance après 
celle des États-Unis.

Cela représente pourtant d’une contre-performance 
notable si l’on tient compte de l’explosion démographique 
du pays et si, comme nous le pensons, le PIB potentiel 
évolue actuellement aux alentours de 3%. C’est près du 
double du 1.6% des 5 années d’avant la pandémie, et dans 
le haut de la fourchette suggérée par la banque centrale 
(1.4% à 3.2%). Pour illustrer cette mauvaise performance par 
rapport au potentiel de l’économie, nous présentons 
depuis quelque temps des données économiques corri-
gées de la croissance démographique. À la lumière des 
données du quatrième trimestre, on constate que le PIB 
par habitant a baissé un sixième trimestre consécutif au T4. 

Depuis le début du resserrement monétaire, la baisse a été 
de 3.2 %, une baisse d’une ampleur uniquement observée 
en période de récession.
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Canada :  Une croissance enviable sur une base relative?
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Canada : Le PIB par habitant a fortement chuté depuis 6 trimestres 
Évolution du PIB par habitant depuis le pic

%
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FBN Économie et Stratégie (données de Statistique Canada)

De plus, il est important de souligner que le trimestre a été 
épargné grâce à la contribution du commerce interna-
tional, qui a bénéficié de l’essor des exportations. La 
demande intérieure privée1 s’est contractée un deuxième 
trimestre de suite, et quatre fois en six trimestres, sur une 
période qui coïncide avec le resserrement de la politique 
monétaire. L’investissement des entreprises a fortement 
diminué un deuxième trimestre d’affilée, les dépenses en 
structures et en machines et équipements étant à nou-
veau reportées en raison du coût élevé du capital.
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Canada : Demande intérieure privée encore en baisse au T4
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Cela illustre la grande prudence des entreprises dans le 
contexte actuel, qui ont certes connu un rebond des béné-
fices au quatrième trimestre, mais qui restent bien en deçà 
de leur pic de 2022. Les efforts de restauration de la rent-
abilité se reflètent également dans les embauches, qui ont 
commencé à marquer le pas au second semestre de 2023. 
Depuis juin 2023, l’emploi privé n’a augmenté que de 18K, 
ce qui représente à peine 8% des emplois créés dans le 
pays (l’emploi privé représente 65% des emplois).

80

84

88

92

96

100

104

108

112

116

120

124

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Canada : L’emploi dans le secteur privé stagne depuis la mi-2023
Emploi dans les secteurs public, privé et celui des travailleurs autonomes, données mensuelles
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Selon la dernière Enquête sur les perspectives des entre-
prises publiée en janvier par la Banque du Canada, un 
nombre élevé d’entreprises signalent une baisse des 
ventes, ce qui se traduit par un faible appétit pour l’em-
bauche. La proportion d’entreprises signalant des pénuries 
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de main-d’œuvre a fortement diminué depuis le début 
du resserrement de la politique monétaire, passant de 
46% à 27%. Un tel environnement pourrait même conduire 
certaines d’entre elles à réduire leurs effectifs dans les 
mois à venir.
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Canada : Moins d’appétit pour l’embauche avec la baisse des ventes
Proportion des entreprises déclarant des pénuries de main-d’œuvre et une baisse des ventes

%

FBN Économie et Stratégie (données fournies par la Banque du Canada)
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Pénuries de main-
d’œuvre (d)

%

Le resserrement du marché du travail se reflète égale-
ment dans les pressions salariales, qui s’atténuent rap-
idement dans le secteur privé. Alors que le salaire 
horaire moyen dans le secteur privé augmentait de 
plus de 6% en glissement annuel en 2022, il est désor-
mais inférieur à 3%, un taux comparable à celui observé 
avant la pandémie et bien en deçà des 4.5% observés 
au sud de la frontière.

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Canada : Les pressions salariales s’atténuent
Croissance annuelle du salaire horaire dans le secteur privé, enquête sur les entreprises
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Dans ce contexte, les pressions inflationnistes se sont 
également atténuées au Canada. En glissement 
annuel, l’inflation est revenue dans la fourchette cible 
de la Banque du Canada de 1 à 3%, augmentant de 
2.9% en glissement annuel en janvier 2024. Cela peut 
sembler encore élevé par rapport à l’essoufflement de 
l’économie, mais les détails nous montrent que cette 
situation se reflète dans les prix. Comme cela a été le 
cas ces derniers mois, l’inflation a continué d’être tirée 
par la catégorie du logement, qui a augmenté de 6.2% 
d’une année à l’autre en janvier. Cette augmentation 
est due aux coûts des intérêts hypothécaires, dont la 
hausse est en grande partie attribuable à la banque 
centrale, et à la hausse des prix des loyers imputable à 
l’augmentation vertigineuse de la population. Avec une 
inflation annuelle hors logement ramenée à 1.5%, il est 
clair que le resserrement de la politique monétaire a 
refroidi l’économie et le marché du travail canadiens au 
cours des six derniers trimestres.
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Canada : Sans le logement, l’inflation est sous la cible
Inflation selon l’IPC : Total, logement et sans le logement

Variation annuelle (%)
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Comme les dernières communications de la Banque du 
Canada se sont concentrées sur la résilience de l’infla-
tion plutôt que sur les signes de faible croissance, il y a 
un risque qu’elle inflige trop de dommages à l’économie 
en maintenant une politique monétaire trop restrictive. 
Déjà les données publiées récemment indiquent que les 
cas d’insolvabilité des entreprises ont atteint en janvier 
leur niveau le plus élevé en 19 ans. Si la hausse de janvier 
a certainement été exacerbée par le début du rem-
boursement des prêts aux entreprises de l’ère COVID, la 
politique monétaire restrictive joue certainement aussi 

un rôle. L’économie n’a pas encore ressenti tous les effets 
des hausses de taux passées. La politique monétaire 
restrictive signifie que des vagues successives d’empru-
nteurs hypothécaires doivent renégocier leur crédit à 
des taux d’intérêt plus élevés, ce qui freine d’autant plus 
la consommation.  Nous anticipons une contraction de 
l’économie canadienne au milieu de l’année qui devrait 
limiter la croissance en 2024 à 0.3% alors qu’une légère 
accélération de 1.2% est attendue l’année suivante.
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Canada : Les cas d’insolvabilité d’entreprises bondissent en janvier
Dossiers d'insolvabilité d’entreprises
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T4/T4 *
(Variation annuelle en %)* 2021 2022 2023 2024 2025 2006 2023 2024 2025

Produit intérieur brut ($constants, 2012) 5.8 1.9 2.5 2.1 0.8 3.1 0.9 1.4
Dépenses personnelles 8.4 2.5 2.2 2.0 0.9 2.7 1.2 1.3
Construction résidentielle 10.7 (9.0) (10.6) 2.4 (0.3) 0.4 0.8 0.5
Investissements des entreprises 5.9 5.2 4.4 1.7 0.3 4.2 0.6 1.0
Dépenses publiques (0.3) (0.9) 4.0 3.1 2.0 4.5 2.2 2.0
Exportations 6.3 7.0 2.7 1.8 0.0 2.1 0.5 0.7
Importations 14.5 8.6 (1.6) 1.5 0.6 0.0 1.0 1.4
Variation des stocks (milliards $) 12.5 128.1 46.5 33.8 11.3 66.3 5.0 30.0
Demande intérieure 6.6 1.7 2.2 2.1 1.0 3.1 1.3 1.3

Revenu réel disponible 3.2 (6.0) 4.2 1.3 1.1 4.1 0.9 1.6
Emploi des salariés 2.9 4.3 2.3 1.2 (0.5) 1.9 0.2 0.4
Taux de chômage 5.4 3.6 3.6 4.0 4.7 3.7 4.4 4.6
Taux d'inflation 4.7 8.0 4.1 3.2 2.4 3.2 2.8 2.3
Bénéfices avant impôts 22.6 9.8 0.0 (1.3) 1.7 (1.0) (1.5) 3.8
Compte courant (milliards $) (939.8) (971.6) (844.1) (876.3) (906.3) ... ... ...

* Sauf indication contraire.

actuel
15/03/24 T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024 2023 2024 2025

Taux cible fonds fédéraux 5.50 5.50 5.50 5.25 4.75 5.50 4.75 3.50
Bons du Trésor 3 mois 5.25 5.40 5.20 4.90 4.40 5.20 4.40 3.30
Obligations fédérales
      2 ans 4.72 4.70 4.60 4.30 3.95 4.23 3.95 3.25
      5 ans 4.33 4.30 4.25 4.05 3.85 3.84 3.85 3.45
    10 ans 4.31 4.30 4.25 4.15 3.95 3.88 3.95 3.75
    30 ans 4.43 4.45 4.35 4.25 4.15 4.03 4.15 4.00
Taux de change
    US$/Euro 1.09 1.08 1.05 1.03 1.02 1.10 1.02 1.08
    YEN/$US 149 146 143 140 138 141 138 129

** fin de période

T1 2023 T2 2023 T3 2023 T4 2023 T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024
publié publié publié publié prévision prévision prévision prévision

PIB réel (var. t/t %, désaisonn.) 2.2 2.1 4.9 3.2 2.3 1.0 0.5 (0.1)
IPC (var. a/a %) 5.8 4.0 3.6 3.2 3.2 3.4 3.2 2.8
IPC de base (var. a/a %) 5.5 5.2 4.4 4.0 3.8 3.4 3.4 2.9
Taux de chômage (%) 3.5 3.6 3.7 3.7 3.8 3.9 4.0 4.4

Financière Banque Nationale

Scénario financier**

Dynamique trimestrielle

États-Unis
Scénario économique

 

T4/T4 *
(Variation annuelle en %)* 2021 2022 2023 2024 2025 2023 2024 2025

Produit intérieur brut ($constants, 2012) 5.3 3.8 1.1 0.3 1.2 0.9 0.3 1.8
Dépenses personnelles 5.2 5.1 1.7 0.3 1.0 1.2 0.1 1.6
Construction résidentielle 14.6 (12.1) (10.2) 0.2 1.4 (3.0) (0.5) 2.7
Investissements des entreprises 8.7 4.0 (0.7) (4.2) 0.3 (3.0) (1.7) 1.4
Dépenses publiques 4.6 3.3 2.1 1.7 1.7 2.0 1.9 1.8
Exportations 2.7 3.2 5.7 0.6 1.7 5.5 (0.4) 2.5
Importations 8.1 7.6 1.0 (0.8) 1.6 1.9 (0.9) 2.5
Variation des stocks (millions $) 4,425 55,290 33,855 26,375 26,750 32,025 25,500 27,500
Demande intérieure 6.1 2.8 0.5 0.3 1.2 0.6 0.4 1.7

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Revenu réel disponible 0.5 (0.1) 1.8 1.5 1.3 1.8 0.7 1.5
Emploi 5.0 4.0 2.4 1.0 1.0 2.3 0.4 1.4
Taux de chômage 7.5 5.3 5.4 6.5 6.9 5.8 6.9 6.8
Taux d'inflation 3.4 6.8 3.9 2.4 2.3 3.2 2.2 2.2
Bénéfices avant impôts 33.2 14.7 (18.1) (0.3) 4.9 (9.7) (3.8) 6.8
Compte courant (milliards, $) 0.4 (10.3) (17.8) (24.8) (19.6) .... .... ....

* Sauf indication contraire.

actuel
15/03/24 T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024 2023 2024 2025

Taux à un jour 5.00 5.00 5.00 4.75 4.25 5.00 4.25 2.75
Taux préférentiel 7.00 7.00 7.00 6.75 6.25 7.00 6.25 4.75
Bons du Trésor 3M 4.94 5.00 4.80 4.45 3.95 5.05 3.95 2.70
Obligations fédérales
      2 ans 4.27 4.20 4.10 3.75 3.35 3.89 3.35 2.75
      5 ans 3.62 3.60 3.50 3.30 3.05 3.17 3.05 2.80
    10 ans 3.55 3.50 3.45 3.35 3.15 3.11 3.15 3.00
    30 ans 3.42 3.40 3.35 3.25 3.15 3.03 3.15 3.10

Taux de change
CAD par USD 1.35 1.37 1.39 1.41 1.43 1.32 1.43 1.37
Prix du pétrole (WTI), $U.S. 82 72 69 67 65 72 65 79

** fin de période

T1 2023 T2 2023 T3 2023 T4 2023 T1 2024 T2 2024 T3 2024 T4 2024
publié publié prévision prévision prévision prévision prévision prévision

PIB réel (var. t/t %, désaisonn.) 2.6 0.6 (0.5) 1.0 1.3 (0.8) (0.9) 1.4
IPC (var. a/a %) 5.2 3.5 3.7 3.2 3.0 2.5 1.9 2.2
IPC ex. aliments et énergie (var. a/a %) 4.8 4.0 3.4 3.4 3.1 2.6 2.2 2.2
Taux de chômage (%) 5.1 5.3 5.5 5.8 5.8 6.3 6.8 6.9

Financière Banque Nationale

Dynamique trimestrielle

Canada
Scénario économique

Scénario financier**
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Prévisions économiques provinciales Provincial economic forecast

2021 2022 2023p 2024p 2025p 2021 2022 2023p 2024p 2025p

PIB réel (croissance en %) PIB nominal (croissance en %)
Terre-Neuve-et-Labrador 1.0 -1.7 0.7 0.0 0.1 18.5 6.8 0.6 1.0 1.5
Île-du-Prince-Édouard 8.4 2.9 2.5 2.0 1.5 14.9 9.3 5.5 5.0 4.1
Nouvelle-Écosse 5.9 2.9 1.3 0.6 0.8 10.0 7.1 3.0 3.0 2.7
Nouveau-Brunswick 5.3 1.1 0.8 0.4 0.6 10.9 7.4 2.4 2.8 2.9
Québec 6.7 2.5 0.2 0.3 0.9 11.6 8.4 3.8 3.4 3.1
Ontario 5.4 3.9 1.2 0.2 1.3 9.8 9.2 4.5 3.2 2.9
Manitoba 1.3 3.3 1.3 0.5 1.2 9.2 8.6 2.8 3.0 2.8
Saskatchewan -0.7 6.0 1.6 0.6 1.4 13.9 29.2 2.4 1.2 2.8
Alberta 4.6 5.0 2.0 0.8 1.7 24.9 22.0 -0.8 2.6 3.9
Colombie-Britannique 7.1 3.8 0.9 0.3 1.1 15.8 11.0 0.7 2.6 3.4
Canada 5.3 3.8 1.1 0.3 1.2 13.4 11.8 2.7 2.9 3.2

Emploi (croissance en %) Taux de chômage (%)
Terre-Neuve-et-Labrador 3.6 4.3 1.7 1.0 0.3 13.1 11.2 9.9 10.5 10.8
Île-du-Prince-Édouard 4.2 5.3 5.7 3.5 1.5 9.9 7.5 7.4 8.3 8.5
Nouvelle-Écosse 5.6 3.6 2.7 3.0 0.9 8.6 6.6 6.4 6.8 7.3
Nouveau-Brunswick 3.2 2.7 3.4 1.6 1.0 9.1 7.2 6.6 7.1 7.4
Québec 4.4 3.1 2.3 0.4 0.7 6.1 4.3 4.4 5.3 5.8
Ontario 5.2 4.6 2.4 0.6 1.0 8.1 5.6 5.7 7.1 7.6
Manitoba 3.7 3.2 2.5 2.4 1.2 6.4 4.5 4.8 5.1 5.2
Saskatchewan 2.6 3.5 1.8 1.5 1.3 6.5 4.7 4.8 5.1 5.4
Alberta 5.5 5.2 3.6 2.4 1.4 8.5 5.8 5.9 6.9 7.0
Colombie-Britannique 6.2 3.1 1.6 1.4 0.9 6.5 4.6 5.2 6.1 6.2
Canada 5.0 4.0 2.4 1.0 1.0 7.5 5.3 5.4 6.5 6.9

Mises en chantier de logements (000) IPC (Croissance en %)
Terre-Neuve-et-Labrador 1.1 1.5 1.0 1.1 1.2 3.7 6.4 3.3 2.1 2.3
Île-du-Prince-Édouard 1.2 1.0 0.9 1.0 1.2 5.1 8.9 2.9 2.0 2.3
Nouvelle-Écosse 6.0 5.6 7.2 7.0 7.2 4.1 7.5 4.0 2.4 2.3
Nouveau-Brunswick 3.9 4.7 4.9 4.5 4.6 3.8 7.3 3.5 1.9 2.3
Québec 69.4 58.2 39.6 43.0 50.5 3.8 6.7 4.5 2.6 2.3
Ontario 100.4 96.1 90.0 86.0 94.5 3.5 6.8 3.8 2.4 2.3
Manitoba 8.0 8.1 7.1 6.8 8.0 3.2 7.9 3.6 1.8 2.3
Saskatchewan 4.3 4.2 4.6 4.5 4.8 2.6 6.6 3.9 1.7 2.3
Alberta 31.9 36.4 35.9 38.0 40.0 3.2 6.5 3.3 2.3 2.3
Colombie-Britannique 47.6 46.7 50.6 48.5 51.5 2.8 6.9 4.0 2.4 2.3
Canada 273.8 262.5 241.7 240.4 263.5 3.4 6.8 3.9 2.4 2.3

e: estimé p: prévision
Données historiques de Statistique Canada et de la SCHL, prévisions de la Banque Nationale du Canada.
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FOMC : La quête infructueuse d’assurance 
Il y a trois mois, le président de la Fed, Jerome Powell, a 
été interrogé sur ce qui a été appelé le « dernier mille » 
de la bataille de l’inflation et on lui a demandé si la désin-
flation future serait plus difficile à réaliser que les progrès 
accomplis jusque-là. Sa réponse a été de dire que :

« … que le dernier mille sera différent, j’hésiterais à 
l’affirmer avec la moindre certitude. Nous ne le 
savons tout simplement pas. Je veux dire que l’infla-
tion continue de baisser. Le marché du travail con-
tinue de revenir à l’équilibre. Et jusque-là, tout va bien 
— quoique nous présumons en quelque sorte que les 
choses deviendront plus difficiles à partir de là. Mais 
jusque-là, cela ne s’est pas produit. »

D’accord, ce n’est peut-être pas une déclaration de vic-
toire en règle. Il a reconnu que les derniers reculs de l’in-
flation pourraient être plus difficiles, mais en même 
temps, il semblait optimiste et croire que cela pourrait 
continuer d’être un processus simple et indolore. Quoi 
qu’il en soit, il devient évident que ce dernier mille est 
effectivement plus difficile à parcourir. 

Les marchés ont été alertés pour la première fois le mois 
dernier avec la publication du rapport de janvier sur l’IPC. 
Certains ont minimisé la poussée d’inflation qualifiée de 
temporaire, la disant causée par un effet saisonnier résiduel. 
Mais, cette théorie a été invalidée en mars quand les don-
nées les plus récentes sur l’inflation ont indiqué qu’il reste 
des pressions sur les prix. Les données sur les prix à la pro-
duction/à l’importation qui ont suivi en disaient autant. 

Nous ne sommes pas sûrs que cela devrait surprendre. Nous 
réitérons ce que nous avons exposé dans le mensuel du mois 
dernier : quiconque scrute l’économie à travers le prisme de 
l’écart de production ou de la courbe de Phillips devrait être 
sceptique devant l’idée que l’inflation puisse baisser à 2% et 
se maintenir durablement à ce niveau étant donné la crois-
sance du PIB supérieure au potentiel et le chômage inférieur 
au taux de chômage à inflation stationnaire (NAIRU).

Plutôt que de voir ces données plus récentes comme une 
aberration sur une trajectoire régulière de la désinflation, 
il semble que c’est le tassement vu en 2023 qui était 
anormal. Nous devons en grande partie ce soulagement 
de l’inflation à une normalisation des pressions sur les 
chaînes d’approvisionnement et à une augmentation du 
taux de participation à la population active. Mais les 
effets désinflationnistes que pouvaient engendrer ces 

éléments appartiennent probablement au passé. Cela 
implique qu’il faudra plus de ressources de main-d’œuvre 
inutilisées et de flottement économique plus générale-
ment, pour faire baisser l’inflation davantage. 

Maintenant, on pourrait, avec raison, rappeler la mesure de 
l’inflation que la Fed vise effectivement — le déflateur des 
dépenses de consommation personnelles (PCE) — et conclure 
que la Fed a effectivement accompli sa mission. À 2.4%, l’in-
flation est déjà descendue au rythme que le FOMC attendait 
d’ici la fin de l’année. Considérant la politique monétaire en 
termes réels, cela signifie que la politique est devenue plus 
restrictive au cours des derniers mois alors même que la Fed 
est restée sur la touche. Rien que cela ne devrait-il pas justifier 
un assouplissement modeste à court terme? Cette thèse 
serait plus facile à défendre si l’inflation ne s’était pas main-
tenue nettement au-dessus de la cible ces trois dernières 
années. Les responsables de la politique monétaire sont — et 
devraient probablement l’être — plus sensibles aux risques de 
hausse de l’inflation, ne serait-ce que par souci de « crédibilité 
». Mais, plus fondamentalement, les indicateurs des tensions 
sous-jacentes laissent penser qu’une nouvelle baisse ou une 
baisse plus soutenue de l’indicateur PCE pourrait être plus 
fugace. Le plus récent rapport sur l’IPC a révélé que l’élan des 
services de base compte non tenu du logement (un indicateur 
historiquement privilégié par la Fed) s’est renforcé. L’indicateur 
de la Fed d’Atlanta de la persistance de l’inflation dénote une 
résurgence similaire. Bien qu’un important écart soit apparu 
entre l’IPC et le PCE (qui pourrait persister), les mesures équiv-
alentes de l’indicateur PCE réaccélèrent aussi. C’est une ten-
dance qui devrait se poursuivre. 

Warren Lovely 
Stratège principal,  
Taux d’intérêt et secteur public 
416 869-8598

Taylor Schleich 
Stratège, Taux d’intérêt 
416 869-8025
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Se pose aussi la question des conditions financières. On se 
rappellera que celles-ci ont été soulignées par le président 
Powell en automne dernier quand les rendements ont bondi 
devant l’évolution des émissions d’obligations du Trésor et 
quand les actifs à risque ont battu en retraite. Les autorités 
ont profité de ce resserrement pour abandonner une 
hausse supplémentaire des taux qu’elles avaient signalée 
précédemment. Depuis lors, les rendements ont nettement 
baissé, et les actions ont enregistré une hausse marquée. 
Elles n’obtiendront peut-être pas autant d’attention qu’elles 
ont déjà eue, mais devraient peser sur le FOMC dans son 
débat sur le démarrage d’une politique moins restrictive.

Nous ne serions donc pas étonnés de voir les respons-
ables de la politique monétaire retirer, dans leur mise à 
jour du Sommaire des projections économiques, une des 
trois réductions qu’ils avaient signalées pour 2024 en 
décembre. Ce n’est pas garanti, mais le penchant 
existant des points signifie qu’un changement en faveur 
de moins de baisses est plus probable qu’un change-
ment en faveur de plus de baisses.

Au cours de ce cycle, les marchés n’étaient pas toujours 
d’accord avec le taux qu’impliquait le graphique à points 
de la Fed, mais ils ont eu tendance à converger vers ces 
niveaux au fil du temps. Et ils l’ont assurément fait depuis 
janvier. Le retrait d’une réduction en 2024 signifie que les 
taux à court terme pourraient subir de nouvelles pres-
sions prochainement.

On notera que notre propre prévision actualisée indique 
trois réductions de la Fed cette année (à partir de juillet), 
mais cela dépend d’un ralentissement important au cours 
des prochains trimestres qui entraînera une baisse margin-
ale de l’inflation. Ce genre de ralentissement, les respons-
ables de la politique monétaire ne le signaleront pas dans 
leurs propres prévisions de la croissance, et par conséquent, 
ils pourraient estimer que moins de réductions et un rythme 
plus lent des baisses sont plus appropriés. 

Qu’est-ce qui nous fait penser à un ralentissement plus 
marqué de l’économie américaine? Essentiellement, le 
marché du travail. Bien qu’il soit encore en assez bonne 
forme, nous le reconnaissons, un certain nombre d’indi-
cateurs de la vigueur du marché du travail qui ont fait 
leurs preuves se sont détériorés. Pour n’en citer que 
quelques-uns : 

› �le nombre de rôles temporaires a chuté 23 mois de suite; 

› �la croissance de l’emploi (par secteur) est nettement 
moins généralisée;

› �les emplois à plein temps, d’après l’enquête auprès des 
ménages, diminuent d’année en année;

› �le taux de départs volontaires a régulièrement baissé, 
étant maintenant inférieur aux niveaux d’avant la COVID.

Cela laisse penser que le marché du travail n’est pas 
aussi solide que la croissance des effectifs salariés non 
agricoles le laisse croire. Étant donné que la consomma-
tion américaine est soutenue par des ponctions dans 
l’épargne (ce qui est motivé par la confiance des con-
sommateurs), une poursuite de l’affaiblissement du 
marché du travail pourrait entraîner une baisse de con-
fiance, déclenchant une inversion des habitudes de 
dépense et d’épargne. Cela pourrait engendrer un ral-
entissement plus fort que ce que beaucoup de prévi-
sionnistes attendent. Ainsi, malgré un ajustement à la 
hausse de notre prévision de croissance, nous restons 
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sceptiques devant la prévision qui fait plus en plus con-
sensus, à savoir qu’il n’y aura pas d’atterrissage du tout. 
Un affaiblissement plus important de l’économie n’est 
peut-être pas en vue dans l’avenir immédiat (c.-à-d., les 
deux prochains mois), mais nous pourrions assister à un 
changement au deuxième semestre de l’année. Par 
conséquent, nous nous préparons à ce que les rende-
ments restent relativement stationnaires, voire à ce qu’ils 
remontent jusqu’au milieu de l’année. 

BdC : Faible, mais pas assez
La décision de la Banque du Canada de mars n’aurait pas 
pu être plus prévisible. Comme on s’y attendait, la BdC a 
laissé le taux de financement à un jour inchangé, sans faire 
la moindre mention d’un assouplissement de la politique 
monétaire à l’horizon. De plus, Tiff Macklem a explicitement 
affirmé pendant la conférence de presse qu’il est encore 
trop tôt pour envisager de réduire le taux directeur. On ne 
s’en étonnera pas, la banque centrale reste préoccupée 
par les risques d’augmentation de l’inflation, malgré un 
rapport sur l’IPC de janvier qui était très encourageant. À 
lire entre les lignes, on comprend que son Conseil de direc-
tion estime qu’un mois de données, ce n’est pas une ten-
dance. En accord avec cela, son communiqué a réaffirmé 
les projections antérieures d’une inflation oscillant autour 
de 3% pendant la première moitié de 2023.

Alors que la BdC reste prudente au sujet des perspec-
tives d’inflation, elle reconnaît volontiers que le reste de 

l’économie ralentit. Elle a de nouveau reconnu que 
l’économie affiche « une modeste offre excédentaire ». 
Le rapport sur le PIB du quatrième trimestre concordait 
avec cette appréciation puisqu’un bond des exporta-
tions masquait ce qui était en fait un nouveau trimestre 
de stagnation de la demande intérieure, particulière-
ment dans le secteur privé. Le marché du travail, pendant 
ce temps, continue de se rééquilibrer. Ainsi, après une 
brève amélioration du taux de chômage (due à une dim-
inution du taux d’activité), cet indicateur clé du marché 
du travail a repris son ascension en février où la crois-
sance démographique et celle de la population active 
ont continué de dépasser la création d’emplois. 

Soulignons que cette vue de l’économie par la BdC n’est 
pas nouvelle. Cela concorde entièrement avec le RPM de 
janvier. Mais s’il y a un aspect des communications de mars 
qui aurait pu nous surprendre, c’est son appréciation mar-
ginalement accommodante des pressions salariales :

« L’emploi continue de progresser plus lentement 
que la population, et il y a maintenant des signes 
que les pressions sur les salaires pourraient être en 
train de s’atténuer. »

Comparez cela à sa caractérisation de janvier :

« Les conditions du marché du travail se sont assouplies 
: les postes vacants se rapprochent de leurs niveaux 
prépandémiques et la création d’emplois est plus lente 
que l’expansion démographique. Cela dit, l’augmen-
tation des salaires demeure autour de 4 à 5 %. »

Que voit la BdC ici? En surface, la dernière indication sur 
les salaires tirés de l’Enquête sur la population active bien 
publicisée — à 4.9% —ne concorde pas avec ce change-
ment. Selon le plus récent tableau de bord sur les 
rémunérations de la BdC, celle-ci utilise pas moins de 5 
mesures différentes pour évaluer l’inflation des salaires 
[en plus des plans/attentes concernant les salaires de 
l’Enquête sur les perspectives des entreprises (EPE)] et là, 
on constate que certains indicateurs ont baissé. 

Il faut remarquer que les progrès peuvent être légère-
ment surestimés puisque certaines de ces mesures ont 
été affectées négativement au T4 par les grèves du sec-
teur public au Québec (il y a un biais à la baisse sur les 
salaires puisque les travailleurs en grève touchaient des 
rémunérations supérieures à la moyenne). Alors qu’il 
existe un risque qu’une partie de ces « progrès » stagne 
ou s’inverse au T1, il n’en reste pas moins que l’Enquête 
sur la population active surestime probablement les 
pressions actuelles sur les salaires. Comme l’explique 
notre Mensuel économique, la croissance des salaires du 
secteur privé a nettement ralenti. Cela contraste avec le 
marché du travail américain où les pressions sur les 
salaires sont encore très fortes. 

Certes, la BdC ne déclare pas victoire ici, pas plus que sur 
l’inflation. Elle a besoin de plus de preuves d’une baisse 
durable avant d’avoir l’assurance que les pressions sala-
riales sont maîtrisées. De plus, il y a d’autres points de 
focalisation qui devront marquer davantage de 

Taux d’intérêt et marché obligataire
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ralentissement. Les attentes d’inflation et les pratiques 
d’établissement des prix des entreprises sont citées depuis 
longtemps comme des variables qui guideront les prévi-
sions des taux, et les deux ne sont pas encore entièrement 
normalisées. Une importante mise à jour sera offerte dans 
l’Enquête sur les perspectives des entreprises d’avril. Nous 
notons qu’avril verra aussi une estimation révisée du taux 
neutre (dans le RPM). Les communications de la dernière 
année indiquent que l’estimation sera presque assuré-
ment révisée à la hausse. On peut s’attendre à ce que la 
fourchette nominale neutre projetée augmente à 2.25%-
3.25% (contre 2%-3% auparavant). 

Globalement, il y a clairement des signes de conditions 
de ralentissement dans nombre d’indicateurs mac-
roéconomiques canadiens. Malgré cela, nos lecteurs 
remarqueront que nous avons retardé le moment de la 
première baisse des taux par la BdC à juillet et réduit la 
réduction totale que nous attendons en 2024. Et ce pour 
plusieurs raisons : 

Premièrement, cela concorde avec la Fed qui prévoit de 
ne pas se montrer pressée pour commencer à réduire les 
taux. Deuxièmement, le mois de juillet est le moment le 
plus naturel pour un changement majeur de la politique 
monétaire alors que ce sera aussi le moment de la paru-
tion d’un Rapport sur la politique monétaire mis à jour, 
avec plus de latitude pour évoquer des changements. 
Troisièmement, les données sur la croissance du Canada, 
tout en étant inférieures au potentiel, ne sont pas suff-
isamment faibles pour donner le signal que la BdC 
attend, celle-ci pourrait devoir opérer un pivotement plus 
tôt. Une perspective de croissance améliorée (quoique 
toujours molle) pourrait aussi limiter le rythme de l’assou-
plissement. Quatrièmement, le rééquilibrage du marché 
du travail a été un peu plus lent que prévu. Cinquième-
ment, les conditions financières se sont nettement 
assouplies, ce qui pourrait limiter un peu les souffrances 
infligées par les taux d’intérêt élevés. Et sixièmement, le 
mois de plus laisse à la Banque plus de temps pour éval-
uer pleinement la saison des transactions immobilières 
du printemps. Rappelez-vous, le bond de l’activité immo-
bilière et des prix du printemps dernier avaient contribué 
à la reprise du cycle de hausses par la Banque en juin. 
Nous ne nous attendons pas à une réédition de la situ-
ation de l’an dernier, mais nous soupçonnons que la BdC 
voudra attendre, juste pour être sûre. 

Il y a un autre grand problème qui mérite d’être surveillé 
attentivement : la politique budgétaire. La BdC avait déjà 

noté que le secteur des administrations publiques croît à 
un rythme supérieur au potentiel et cela ne changera 
probablement pas. Les gouvernements dans tout le pays 
entendent leurs populations se plaindre des pressions du 
coût de la vie, ce qui n’incite pas à opter pour des con-
traintes budgétaires. C’est ressorti clairement ces 
dernières semaines où les estimations budgétaires se sont 
détériorées dans la plupart des provinces. Au fédéral, il y 
a aussi des pressions alors que le directeur parlementaire 
du budget a récemment indiqué que le gouvernement 
fédéral est sur le point de dépasser son estimation 
budgétaire. Pour respecter les ancrages budgétaires de 
la mise à jour d’automne, il faudra résoudre ce problème, 
soit par des baisses des dépenses, soit par des hausses 
d’impôts. Cela n’est peut-être pas un stimulant net par 
rapport aux indications prospectives antérieures, mais 
pourrait quand même avoir des conséquences pour les 
perspectives du Canada. 

En résumé, la BdC ne se précipitera probablement pas 
dans le contexte actuel. Plus tard cette année, nous pen-
sons que l’économie ralentira encore. De plus, la hausse 
du taux de chômage au-dessus du taux de chômage à 
inflation stationnaire (NAIRU) signifiera que l’inflation, qui 
devrait s’établir à 2%, doit être durable. Cela permettra 
(enfin) la détente attendue de longue date. Nous avons 
donc maintenu notre projection de réductions des taux 
fortes autour de la fin de 2024 jusqu’en 2025. Et notre 
prévision selon laquelle la BdC pourra réduire les taux et 
atteindre un taux neutre plus tôt que la Fed est intacte.                                                     
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Économie et Stratégie 

Le mensuel obligataire 

Taux d intérêt, écarts et taux de change : Niveaux actuels par rapport à ceux d il y a 3, 6, 9 et 12 mois 
Canada  États-Unis 

Clôture : Actuel 3 M 6 M 9M 12M Moy 5A  Clôture : Actuel 3 M 6 M 9M 12M Moy 
5A 

Taux d’intérêt (%)  Taux d’intérêt (%) 
3M 4.94 5.02 5.10 4.85 4.41 1.99  3M 5.40 5.38 5.47 5.22 4.67 2.08 
1A 4.76 4.60 5.20 5.09 4.24 2.19  1A 5.07 4.91 5.43 5.19 4.47 2.18 
2A 4.25 3.91 4.69 4.49 3.75 2.05  2A 4.73 4.39 5.01 4.65 4.16 2.13 
3A 3.85 3.55 4.29 4.08 3.52 2.00  3A 4.51 4.09 4.69 4.24 4.01 2.11 
5A 3.62 3.24 3.97 3.64 3.06 1.96  5A 4.33 3.91 4.42 3.91 3.74 2.15 

10A 3.54 3.15 3.69 3.33 2.91 2.03  10A 4.31 3.92 4.29 3.72 3.58 2.34 
30A 3.41 2.97 3.53 3.21 2.98 2.24  30A 4.44 4.04 4.38 3.84 3.70 2.73 

Écarts (pb)  Écarts (pb) 
3M-10A -140 -186 -141 -152 -149 4  3M-10A -109 -146 -118 -150 -108 26 
2A-10A -70 -76 -100 -116 -83 -1  2A-10A -42 -47 -73 -93 -58 21 
5A-10A -7 -9 -28 -31 -15 8  5A-10A -2 2 -13 -19 -16 19 

10A-30A -14 -18 -16 -12 7 21  10A-30A 13 12 9 12 12 40 
Taux de change  Taux de change 

USD/CAD 1.35 1.34 1.35 1.32 1.37 1.32  CAD/USD 0.74 0.75 0.74 0.76 0.73 0.76 
EUR/CAD 1.47 1.47 1.44 1.45 1.46 1.46  EUR/USD 1.09 1.10 1.06 1.09 1.06 1.11 

Source : FBN, Bloomberg | Nota : Valeurs données à intervalles de 3 mois d aujourd hui à la date de négociation à 3M, 6M, 9M et 12M antérieure la plus proche

Évolution de la courbe des taux canadienne 
Courbe des OdC de référence  Actuelle et il y a 3 et 12 mois 

 
Source : FBN, Bloomberg   

Évolution de la courbe des taux américaine 
Courbe des obligations UST de référence  Actuelle et il y a 3 et 12 mois 

 
Source : FBN. Bloomberg 

Aperçu du marché obligataire mondial 
Rendement des obligations de 10 A par pays (ordre décroissant)  Actuel et il y a 3 mois 

 
Source : FBN, Bloomberg  
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Économie et Stratégie 

Le mensuel obligataire 

Taux d intérêt de référence du Canada  
Rendements des OdC de référence : Actuels et fourchette de négociation de 
3 mois 

 
Source : FBN, Bloomberg | Nota : Les cases grisées correspondent aux fourchettes de 
négociation des 25e au 75e percentile  

Courbes des taux du Canada 
Différentiels des rendements des OdC de référence : Actuels et fourchette de 
négociation de 3 mois 

Source : FBN, Bloomberg | Nota : Les cases grisées correspondent aux fourchettes de 
négociation des 25e au 75e percentile 

Taux d intérêt de référence des États-Unis  
Rendements des obligations UST de référence : Actuels et fourchette de 
négociation de 3 mois 

 
Source : FBN, Bloomberg | Nota : Les cases grisées correspondent aux fourchettes de 
négociation des 25e au 75e percentile  

Courbes des taux des États-Unis  
Différentiels des rendements des UST de référence : Actuels et fourchette de 
négociation de 3 mois 

 
Source : FBN, Bloomberg | Nota : Les cases grisées correspondent aux fourchettes de 
négociation des 25e au 75e percentile 

Différentiel de  Canada  États-Unis 
Rendements des OdC moins ceux des UST de référence : Actuels et 
fourchette de négociation de 3 mois 

 
Source : FBN, Bloomberg |  Note : Les cases grisées correspondent aux fourchettes de 
négociation des 25e au 75e percentile  

Courbes Canada  États-Unis 
Courbe des rendements des OdC moins ceux des UST : Actuels et fourchette 
de négociation de 3 mois 

 
Source : FBN, Bloomberg |  Note : Les cases grisées correspondent aux fourchettes de 
négociation des 25e au 75e percentile
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Monde : Révision à la baisse des bénéfices 
Les actions mondiales ont poursuivi leur reprise au 
cours du dernier mois, l’indice MSCI Monde (tous pays) 
atteignant un nouveau record (graphique).

300

350

400

450

500

550

600

650

700

750

800

850

900

950

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Monde : Autre mois, autre record
MSCI Monde (TP) : Total et sans les États-Unis

Indice

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

MSCI 
Monde (TP)

MSCI 
Monde (TP)
sauf É.-U.

Cela se produit dans le contexte d’une croissance écono
mique peu inspirante et de révisions à la baisse général-
isées en dehors des États-Unis et du Japon (tableau).

Monde : Des révisions à la baisse dans la plupart des régions
Variation du bénéfice prévisionnel sur 12 mois des principales régions qui composent l’indice MSCI Monde TP

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

Variation 3 mois Variation 1 mois Diffusion 1 mois (% de 
hausse)

Var. 3 mois
Moyenne 
historique 

10 ans
Var. 1 mois

Moyenne 
historique 

10 ans

Diffusion 
1 mois

Moyenne 
historique 

10 ans

MSCI Monde (tous pays) -1.0 -0.4 -0.1 -0.4 43% 45%

MSCI Monde -0.9 -0.4 0.0 -0.4 49% 47%

MSCI États-Unis -0.4 -0.3 0.2 -0.3 53% 48%

MSCI Canada -3.7 -0.5 -1.4 -0.5 38% 45%

MSCI Europe -3.0 -0.6 -0.7 -0.6 42% 45%

MSCI Pacifique sans le Japon -1.1 -0.5 -0.3 -0.5 46% 41%

MSCI Japon 2.8 -0.1 1.4 -0.1 56% 50%

MSCI MÉ -1.8 -0.5 -0.6 -0.5 36% 41%

MSCI MÉ EMOA -0.4 -0.3 -0.6 -0.3 48% 46%

MSCI MÉ Amérique latine -1.0 -0.5 -1.4 -0.5 46% 43%

MSCI MÉ Asie -2.2 -0.6 -0.4 -0.6 34% 40%

3/15/2024

Au moment de rédiger ces notes, le ratio C/B prévisionnel sur 
12 mois de l’indice mondial frise 18x, ce qui est élevé, en re-
gard des normes historiques. Alors que les États-Unis restent 
le principal moteur, le reste du monde a aussi enregistré une 
expansion du ratio C/B au cours du dernier mois (graphique).
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Monde : Tout est une question d’expansion du ratio C/B 
Ratio C/B prévisionnel de l’indice MSCI Monde (TP) et des indices MSCI É.-U. et MSCI Monde sans les É.-U.  

Ratio

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

MSCI
Monde

MSCI É.-U.

MSCI Monde
sans les É.-U.

Nous demeurons sceptiques à l’idée que les réductions des 
taux directeurs puissent, à elles seules, continuer de justifier 
une reprise du marché boursier basée sur la seule expansion 
du ratio C/B, étant donné que deux pays du G7 sont en ré-
cession technique et que quatre autres flirtent avec la stag-
nation, selon notre Mensuel économique (graphique).
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Monde : L’économie est moins résiliente qu’on le dit
Produit intérieur brut réel des pays du G7, variation annualisée entre le T2 2023 et le T4 2023

%

FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)

Une telle évolution laisse présager de nouvelles décep-
tions dues aux bénéfices des entreprises au cours des 
prochains mois. Malgré la récente vague de révisions à 
la baisse, nous continuons de croire que les prévisions 
d’une croissance des BPA de 8.9% pour l’indice MSCI 
Monde en 2024, avec des augmentations généralisées 
dans toutes les grandes régions, sont trop ambitieuses 
(tableau).   

Stéfane Marion 
Économiste et stratège en chef 
514 879-3781

Matthieu Arseneau
Chef économiste adjoint
514 879-2252

Alexandra Ducharme
Économiste
514 412-1865

176156_55fd3d22-6773-488b-aa8b-c43c06af64f5.pdf

http://Mensuel économique


 24VISION MARS 2024   |
Retour à la page « Études financières »

Indice MSCI composé : Évolution du BPA

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

2023 2024 2025 2026 Prévision
12 mois

MSCI Monde (tous pays) 0.2 8.9 12.7 11.0 10.1

MSCI Monde 1.1 7.7 12.2 10.7 9.0

MSCI États-Unis 2.7 9.8 13.8 11.9 11.2

MSCI Canada -8.4 2.6 13.7 11.5 5.7

MSCI Europe -3.3 3.4 10.0 9.2 5.1

MSCI Pacific sans le Japon -4.3 5.1 4.0 4.3 4.5

MSCI Japon 4.5 13.2 8.2 9.0 7.9

MSCI MÉ -5.0 17.3 15.7 12.7 17.0

MSCI MÉ EMOA 4.0 3.6 13.3 9.0 7.4

MSCI MÉ Amérique latine -26.3 11.9 7.1 8.7 10.6

MSCI MÉ Asie -1.7 21.2 17.5 14.0 20.1
3/15/2024

S&P 500 : Une inflation inamicale
Le mois dernier, dans notre commentaire sur la dy-
namique du marché boursier américain, nous nous 
demandions si l’optimisme ambiant pouvait durer. Un 
mois plus tard, l’indice S&P 500 continue de défier les 
lois de la gravité, sauf dans les secteurs de l’immobilier 
et de la consommation discrétionnaire (tableau). 

Indice S&P 500 composé : Évolution des cours

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

Depuis le début

du mois du trimestsre de l’année

S&P 500 0.4 7.3 7.3

ÉNERGIE 6.2 8.3 8.3

MATÉRIAUX 3.5 5.7 5.7

SERVICES PUBLICS 1.9 -0.7 -0.7

CONSOM. DE BASE 1.3 4.9 4.9

FINANCES 1.0 8.1 8.1

INDUSTRIS 0.8 6.8 6.8

TÉLÉCOMS 0.3 11.1 11.1

TI 0.3 10.7 10.7 

SANTÉ 0.2 6.3 6.3

IMMOBILIER -1.1 -3.6 -3.6

CONSOM. DISC. -3.4 1.2 1.2

3/15/2024

Les investisseurs gardent confiance dans une réduc-
tion des taux imminente, encouragés par le commen-
taire du président de la Réserve fédérale, Jerome 
Powell, devant le comité des affaires bancaires du 
Sénat le 7 mars, quand il a dit que le FOMC n’est « pas 

loin » d’avoir suffisamment de données pour « avoir 
l’assurance que l’inflation évolue durablement vers les 
2% ». M. Powell s’est peut-être un peu trop avancé. 
Comme l’explique notre plus récent Mensuel obliga-
taire, les données sur l’inflation n’évoluent absolument 
pas dans le sens souhaité par la Fed ces dernières se-
maines. Les indices IPC, PPI et le déflateur de l’indica-
teur PCE de base ont en effet tous surpris par leur 
augmentation. En fait, en janvier, le déflateur de l’indi-
cateur PCE des services hormis l’immobilier a affiché sa 
plus forte augmentation mensuelle depuis 2021, l’infla-
tion sur trois mois ayant remonté à 4.1% sur une base 
annualisée (graphique).
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É.-U. : L’indicateur de l’inflation préféré de la Fed a bondi en janvier
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FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)

3 mois ann. (d)

M/M (g)

%

4.1%

0.6%

La résilience de l’inflation est telle que les stratèges ob-
ligataires ne seraient pas surpris de voir les membres 
votants du FOMC retirer l’une des trois réductions de 
taux envisagées en décembre pour 2024 à leur pro-
chaine réunion de fixation du taux directeur, le 20 mars. 
Une telle décision pourrait perturber les investisseurs. 
Retarder l’assouplissement de la politique monétaire à 
cause de l’inflation pourrait saper les prévisions de 
croissance des bénéfices au moment où les indicateurs 
économiques avancés ont révélé une diminution de la 
croissance depuis 23 mois d’affilée (graphique).    
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É.-U. : L’indice IA a chuté un 23e mois de suite en janvier
Baisses mensuelles consécutives de l’indice des indicateurs avancés (IA) du Conference Board

Nombre de mois

FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)

L’idée d’un atterrissage en douceur parfait de l’écono-
mie américaine avec une accélération imminente de la 
croissance des bénéfices qui fait consensus pourrait de 
nouveau être soumise à l’épreuve de la réalité au cours 
des prochaines semaines. On se souviendra qu’il n’est 
arrivé que deux fois depuis 1966 que l’inversion de la 
courbe des rendements n’ait pas été suivie d’une réces-
sion : en 1966 et en 1998. Mais dans les deux cas, l’am-
plitude de l’inversion était beaucoup plus faible que ce 
qu’on observe depuis novembre 2022 (graphique). 
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É.-U. : Courbe des rendements et cycles économiques
Rendement des obligations du Trésor de 10 ans moins les rendements des bons du Trésor de 3 mois et des 
obligations du Trésor de 2 ans

Points de base

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

1966 1998

Ce n’est que dans 2 cas 
depuis 1957 – en 1966 et 

1998 – qu’il n’y a pas eu de 
récession après l’inversion 

de la courbe...

… l’épisode de 2022-
2023 sera-t-il le 

troisième? 2022-23

10 ans – 3 mois

10 ans – 2 ans

Il est intéressant de noter que l’indice S&P 500 a déjà 
gagné 30.6% depuis le début de l’inversion de la cour-

Marché boursier et stratégie de portefeuille 
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be des rendements, ce qui n’a été dépassé que dans 
les atterrissages en douceur précédents (graphique). 
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S&P 500 : Évolution historique après une inversion de la courbe
Rendements cumulatifs de l’indice S&P 500 jusqu’à son pic cyclique après une inversion de la courbe

Inversions finales Faux signaux Actuel
(pic 

cyclique 
03/12/2024)

FBN Économie et Stratégie (données de Bloomberg)

À notre avis, même la plus grande économie du monde 
n’est pas insensible à une politique monétaire restrictive. 
La faible création d’emplois à plein temps des derniers 
mois a conduit à une baisse de commerce de détail, qui 
est en passe d’afficher un recul au T1 (graphique).  
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*Avec un mois de données encore à recueillir
FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

Var. t/t (%) (t. a. désais.)

-0.3%

*

Cependant, un consensus autour de l’idée d’une crois-
sance du BPA à deux chiffres pour l’indice S&P 500 au 
cours des douze prochains mois persiste (tableau). À 
notre avis, le BPA a beaucoup plus de chances de 
baisser que d’augmenter au cours de cette période. 

Bénéfice par action Croissance du BPA (%)

2023 2024 2025 12 derniers 
mois

12 prochains 
mois 2024 2025

12 
prochains 

mois

S&P 500 217 239 271 224 249 10 14 11

ÉNERGIE 58 54 60 57 55 -8 11 -3

MATÉRIAUX 27 26 31 27 28 -2 16 3

INDUSTRIE 44 48 55 45 50 9 14 11

CONS. DISC. 51 57 66 53 59 11 15 12

CONS. BASE 38 39 43 38 40 4 9 6 

SANTÉ 76 88 99 79 91 15 13 14

FINANCES 40 43 48 41 44 6 11 7

TI 108 126 149 115 136 17 18 18

TÉLECOMS 12 14 16 13 15 17 13 16

SERV. PUBLICS 18 20 22 19 21 12 8 11

IMMOBILIER 7 6 7 7 7 -2 9 1

3/15/2024

S&P 500: Les attentes de bénéfices pour l'an prochain sont élevées
Consensus des prévisions de BPA pour le S&P 500

FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

S&P TSX : Rebond 
Le mois de mars a été positif pour l’indice S&P/TSX 
jusque-là, l’indice de référence canadien étant en 
hausse de 2.3% au milieu du mois, plus de la moitié de 
toute sa progression depuis le début de l’année. Les 
secteurs des matériaux et de l’énergie s’en tirent ex-
ceptionnellement bien, avec des gains respectifs de 
10.7% et 3.2% depuis le début du mois (tableau).

Indice S&P/TSX compose : Évolution des cours

FBN Économie et Stratégie NBF (données de Refinitiv)

Depuis le début

du mois du trimestre de l’année

S&P TSX 2.3 4.2 4.2

MATÉRIAUX 10.7 1.4 1.4

ÉNERGIE 3.2 8.3 8.3

INDUSTRIE 2.1 10.1 10.1

BANQUE 2.0 -0.2 -0.2

FINANCES 1.5 2.6 2.6 

SERVICES PUBLICS 1.3 -3.2 -3.2

IMMOBILIER 0.7 -0.5 -0.5

TI 0.6 5.7 5.7

CONSOM. DE BASE 0.0 7.2 7.2

CONSOM. DISC. -0.6 2.6 2.6

SANTÉ -1.2 2.7 2.7

TÉLÉCOMS -5.7 -7.6 -7.6

3/15/2024

Des gains solides dans les secteurs de l’énergie et des 
matériaux reflètent une hausse des prix des matières 
premières sur fond d’inflation mondiale plus résiliente et 
d’incertitude géopolitique. En effet, les prix du pétrole 

et de l’or ont monté, et l’or a atteint des niveaux in-
égalés depuis la pandémie et le début de l’invasion de 
l’Ukraine par la Russie (tableau).
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Les matières premières soutenues par la résilience de l’inflation US
Prix du lingot d’or et du pétrole WTI

Pétrole WTI 
(d)

Or (g)

$/t oz USD/b

L’élan, dans les autres secteurs de l’indice S&P/TSX, a été 
freiné, l’économie canadienne ayant donné des indices 
nets de faiblesse. Alors que nous avons décrit une éton-
nante résilience de l’économie américaine, le PIB du 
Canada est décevant, la demande intérieure privée 
étant en baisse depuis deux trimestres (graphique).
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Canada : La demande intérieure privée a baissé 2 trimestres de suite
Variation trimestrielle annualisée de la demande intérieure privée, Canada et États-Unis

Canada

États-
Unis 

Var. annualisée t/t (%) 

Cette faiblesse de la demande intérieure nuit aux at-
tentes de croissance des bénéfices, les variations ce 
dernier mois des bénéfices prévisionnels à 12 mois 
étant toujours orientées à la baisse – graphique.
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S&P/TSX : Les révisions de bénéfices restent négatives
Variation sur un mois du bénéfice prévisionnel sur 12 mois

%

Mais ce n’est pas seulement la politique monétaire 
resserrée qui mine les attentes de croissance des béné-
fices. La productivité, ou plutôt le manque de produc-
tivité, nuit également fortement aux valorisations. 
D’après Statistique Canada, l’année 2023 restera dans 
les annales comme le troisième repli annuel consécutif 
de la productivité par travailleur, la pire séquence en au 
moins 41 ans (graphique).
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Canada : En baisse trois années de suite 
Productivité du travail dans le secteur des entreprises du Canada

Variation en % (annuelle)*

* Échelle tronquées à cause de la récession due à la COVID recession
FBN Économie et Stratégie (données de Statistics Canada)

Comment donc mettre fin à cette érosion? La population 
active du Canada est parmi les mieux formées au 
monde, mais notre avance en talents humains est large-
ment contrebalancée par un manque d’investissements 
privés dans notre pays. À cet égard, les récentes ten-

dances restent source d’inquiétude. Ainsi, les investisse-
ments des entreprises en ma chines et matériel sont en 
baisse depuis la mi-2022. Malheu reusement, les don-
nées sur le commerce extérieur de janvier parues il y a 
peu ne semblent pas annoncer un rebond au dé-but de 
2024, car les volumes d’importations de biens d’inves-
tissement sont en chute de 12% depuis un an, du jamais 
vu depuis la récession liée à la COVID (graphique).
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Canada : L’investissement des entreprises continue de chuter
Volume d’importations de machines et de matériel et investissement des entreprises en machines et matériel
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FBN Économie et Stratégie (données de Statistique Canada)

Investissement
Importations

Un environnement plus propice pour les entreprises est 
nécessaire d’urgence au Canada pour que la production 
par travailleur remonte. En particulier, il faut offrir aux 
grands investisseurs institutionnels des occasions d’inves-
tissement à long terme attrayantes au pays parmi toutes 
les catégories d’actifs. À notre avis, le budget fédéral qui 
doit être déposé le 16 avril sera important pour l’orientation 
future de l’économie et des actions canadiennes.

Répartition des actifs
Malgré un autre mois de rendements positifs des plac-
es boursières du monde, nous continuons de croire que 
la croissance économique et la rentabilité des entre-
prises surprendront à la baisse au cours des prochains 
mois. Pour reprendre les mots du lauréat du prix Nobel 
Milton Friedman, « les mesures monétaires n’affectent 
les conditions économiques qu’après un délai à la fois 
long et variable ». Plus les banques centrales tardent à 
réduire les taux d’intérêt, plus elles seront susceptibles 
de déclencher un épisode de désendettement, qui a 
caracté-risé chaque cycle économique depuis les an-
nées 1960 quand la politique monétaire a été amenée 

à des niveaux restrictifs. Nous maintenons notre répar-
tition défensive des actifs, avec une sous-pondération 
des actions et une surpondération des titres à revenu 
fixe et des liquidités. (tableau).

Indice de 
référence (%)

Recommandation  
FBN (%)

Variation   
(%)

Marché boursier
Actions canadiennes 20 18
Actions américaines 20 16
Actions étrangères (EAEO) 5 3
Marchés émergents 5 3

Marché obligataire 45 51
Liquidités 5 9
Total 100 100
FBN Économie et Stratégie

 Répartition des actifs FBN

Rotation sectorielle
Notre répartition sectorielle reste inchangée ce mois-ci, 
avec une préférence pour les secteurs plus défensifs 
(consommation de base, services de communication et 
services publics).

Marché boursier et stratégie de portefeuille 
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Rotation sectorielle fondamentale FBN - mars 2024

Nom (secteur/industrie) Recommandation PondérationS&P/TSX 

Énergie Équipondérer 17.7%
Équipements et services pour l'énergie Équipondérer 0.2%
Pétrole, gaz et combustibles Équipondérer 17.5%

Matériaux Équipondérer 10.8%
Produits chimiques Sous-pondérer 1.3%
Emballage et conditionnement Équipondérer 0.4%
Métaux et minerais * Équipondérer 8.7%
Or Sur-pondérer 5.9%
Papier et industrie du bois Équipondérer 0.4%

Industrie Sous-pondérer 14.5%
Biens d'équipement Équipondérer 2.9%
Services aux entreprises Sous-pondérer 3.7%
Transports Sous-pondérer 7.8%

Consommation discrétionnaire Sous-pondérer 3.6%
Automobiles et composants automobiles Sous-pondérer 0.7%
Biens de consommation durables et habillement Sous-pondérer 0.4%
Services aux consommateurs Sous-pondérer 1.1%
Distribution Équipondérer 1.3%

Biens de consommation de base Sur-pondérer 4.3%
Distribution alimentaire et pharmacie Sur-pondérer 3.8%
Produits alimentaires, boisson et tabac Sur-pondérer 0.5%

Santé Équipondérer 0.3%
Équipements et services de santé Équipondérer 0.1%
Produits pharmaceutiques et biotechnologie Équipondérer 0.2%

Finance Équipondérer 30.8%
Banques Équipondérer 19.7%
Services financiers diversifiés Équipondérer 4.0%
Assurance Équipondérer 7.2%

Technologies de l'information Équipondérer 8.8%
Télécommunications Sur-pondérer 3.3%
Services aux collectivités Sur-pondérer 3.7%
Immobilier Sous-pondérer 2.3%

* Métaux et minerais excluant la sous-industrie de l'Or.

Marché boursier et stratégie de portefeuille 
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Actuel Cible Actuel Cible
Niveau de l'indice 3/15/2024 T4 2024 Niveau de l'indice 3/15/2024 T4 2024
   S&P/TSX 21 849 18 500     S&P 500 5117 4200

Hypothèses T4 2024 Hypothèses T4 2024
  Niveau: Bénéfices 1399 1300   Niveau: Bénéfices 224 195

Dividendes 693 644 Dividendes 71 62
Ratio C/B passé 15.6 14.2 Ratio C/B passé 22.9 21.5
 * Avant éléments extraordinaires selon Thomson * Bénéfices opérationnels du S&P, approche ascendante.
FBN Économie et Stratégie (données de Refinitiv)

Prévisions FBN Prévisions FBN
Canada États-Unis

Canadian Dollar

Mois à 
date

Année à 
date  1 an 3 ans Année à 

date  1 an 3 ans

Amérique du Nord - Indice MSCI 0.4 6.9 31.2 25.4 9.7 28.7 35.9 0.99
  États-Unis - S&P 500 0.4 7.3 31.5 28.9 10.1 28.9 39.7 1.00
  Canada - S&P TSX 2.3 4.3 12.8 15.3 4.3 12.8 15.3 0.74
Europe - Indice MSCI 2.7 3.9 19.5 10.4 6.7 17.1 19.6 0.76
  Royaume-Uni - FTSE 100 1.3 -0.1 5.2 14.5 2.5 9.2 14.0 0.27
  Allemagne - DAX 30 1.5 7.1 21.7 24.0 8.3 23.4 22.8 0.84
  France - CAC 40 3.0 8.2 18.6 35.3 9.5 20.2 33.9 0.73
  Suisse - SMI 2.1 4.8 11.0 7.4 2.5 13.9 22.3 0.52
  Italie - Milan Comit 30 4.1 5.8 22.9 20.9 7.0 24.6 19.7 0.87
  Pays-Bas - Amsterdam 0.4 8.3 18.9 25.5 9.5 20.5 24.2 0.88
Zone Pacifique - Indice MSCI 0.0 4.0 15.3 -4.7 6.7 13.0 3.3 0.64
  Japon - Nikkei 225 -1.2 15.7 42.2 30.0 12.2 24.1 3.1 0.73
  Australie - All ordinaries -0.4 1.2 9.1 12.9 0.0 6.3 3.9 0.79
  Hong Kong - Hang Seng 1.3 -1.9 -14.4 -42.0 0.5 -15.8 -37.6 -0.04
MSCI - Monde 0.8 6.1 27.5 19.2 8.9 25.0 29.1 0.96
MSCI - Monde ex. É.-U. 1.8 3.8 17.9 5.1 6.5 15.6 13.9 0.74
MSCI - EAEO 1.7 4.0 18.0 4.7 6.7 15.7 13.4 0.74
MSCI - Marchés émergents (indice libre) 1.4 1.1 9.3 -22.8 3.7 7.1 -16.4 0.31

* Corrélation des rendements mensuels sur 3 ans

Rendement des marchés boursiers internationaux
Rendements en monnaie locale      

(Indices MSCI en $ US) Correlation 
avec le S&P 

500*
Returns (%)

Marché boursier et stratégie de portefeuille 
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Bénéfices sectoriels du S&P 500 - Consensus*
3/15/2024

S&P 500 100 5117.1 8.4 31.5 9.9 13.6 11.2 21.6 19.0 20.8 15.2 1.85 -0.06

Énergie 3.93 693.5 8.7 17.9 -7.4 12.1 -2.8 12.7 11.4 12.4 -0.2 nég. -8.14

Matériaux 2.37 570.3 6.7 19.9 -2.5 15.5 2.4 21.7 18.8 20.8 9.8 8.72 -4.65

Industrie 8.77 1030.5 8.3 26.0 9.0 13.9 10.5 21.5 18.8 20.7 20.7 1.97 -0.83

Consommation discrétionnaire 10.23 1435.1 1.3 31.6 11.4 15.1 12.2 25.6 22.2 24.7 10.9 2.03 2.00

Consommation de base 6.02 799.7 6.7 5.8 4.2 8.5 5.6 20.5 18.9 20.0 8.3 3.58 -0.49

Santé 12.50 1690.3 8.5 15.2 15.1 12.6 14.4 19.4 17.2 18.8 17.7 1.30 -1.54

Finance 13.07 677.0 9.2 30.1 6.2 11.3 7.5 15.9 14.3 15.5 10.1 2.06 0.51

Technologie de l'information 29.77 3760.3 11.1 54.4 16.7 18.2 18.4 30.3 25.6 28.1 18.3 1.53 2.39

Services de télécommunications 8.88 273.4 15.2 53.2 17.3 13.5 16.3 19.0 16.7 18.3 19.6 1.13 1.74

Services publics 2.17 319.7 -0.8 -5.7 12.3 7.8 11.0 15.8 14.7 15.5 7.2 1.41 0.21

Immobilier 2.14 241.9 -2.8 4.4 -2.2 8.8 0.5 38.1 35.0 37.3 0.4 71.47 0.40

*  Source I/B/E/S
** Variation sur 3 mois des bénéfices à 12 mois.

Pond. 
S&P500 

(%)
Niveau

Variation (%) Croissance - BPA C/B
Ratio PEG

Indice de 
révision 

**3-m 12-m 2024 2025 à 12 mois 2024 2025 à 12 
mois

Croissance 
prévue sur 

5 ans

Marché boursier et stratégie de portefeuille 
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Analyse  
technique

Dennis Mark, cfa 
Analyste 
416 869-7427

Points saillants du secteur des services publics 
La chute de la courbe sur les graphiques des indices DJ et de S&P/TSX des services publics laisse penser que les 
taux d’intérêt tendront à la hausse et que les actions des actions du secteur des services publics entrent dans une 
mauvaise passe. Cela contraste fortement avec l’opinion consensuelle selon laquelle les taux d’intérêt vont baiss-
er. Dans l’édition de Vision de mars, nous présentons l’indice S&P/TSX Utilities et les graphiques d’actions du sec-
teur des services publics canadiens qui laissent penser que la tendance à la baisse de ces titres continuera 
pendant un certain temps. Nous présentons aussi Manuvie comme solution de remplacement des actions du 
secteur des services publics puisque cette société a un profil diamétralement opposé à celui de la plupart des 
actions du secteur des services publics. 
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S&P/TSX Utilities Index (GSPTTUT)
Nous avons présenté l’indice DJ des services publics (DJ Utility Index) dans des commentaires récents indiquant que la courbe a chuté à partir d’une structure sommitale de 
trois ans, ce qui annonçait une période difficile pour les actions du secteur des services publics. Nous revenons sur ce sujet avec un graphique de l’indice S&P/TSX des ser-
vices publics à titre de comparaison, et ce graphique confirme aussi que les actions du secteur s’orientent à la baisse. Depuis le pic de 2022, la courbe a subi deux impor-
tantes baisses. Une première à 325 marquant l’inversion de la tendance et la deuxième à 290 qui a confirmé le repli. La courbe poursuit sa baisse dans les limites d’un cor-
ridor de négociation qui laisse présager une descente à un creux de 220.00. 

Source: LSEG
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Atco Ltd. (ACOx)
Le graphique d’ACO est faible, la courbe étant déjà bien redescendue de son point culminant. Malgré la faiblesse, il reste un potentiel de baisse supplémentaire. Une for-
mation sommitale épaule-tête-épaule de deux ans s’est achevée quand l’action a chuté sous $40.00 en juin 2023, ouvrant la porte à plus de faiblesse encore. Une cible de 
$32.00 peut être projetée à partir de cette chute, impliquant une tentative de baisse sous le niveau de soutien de longue date de $32.00 à $33.00. Il sera important que la 
courbe se maintienne à ce niveau, au risque de mettre fin à une formation sommitale majeure et de chuter encore beaucoup plus. 

Source: LSEG
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EMA Inc. (EMA)
La courbe d’EMA a franchi un important seuil de soutien à $50.00, mettant fin à une formation sommitale de cinq ans. Un rebond faible en fin d’année souligne la vigueur baissière 
relative de ce titre. Les actions se négocient maintenant sous les moyennes mobiles de 50 et 200 jours alors qu’un élan baissier se renforce. La cible basse est $40.00. 

 

 
Source: LSEG
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Fortis Inc. (FTS)
La série de pics de moins en moins hauts du graphique FTS indique une sérieuse perte d’élan qui pointe vers une baisse future des prix. Le niveau de soutien à $52.00 est 
remis en cause et toute percée marquerait le point final d’une formation sommitale de 15 mois. Les probabilités continues de favoriser une rupture à un certain point, qui 
ouvre la porte à un risque de baisse. La cible en cas de chute est $42.00, ce qui implique la percée d’un niveau de soutien important à $49.00.  

Source: LSEG
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TransAlta Corp. (TA)
La courbe de TA a mis fin à une formation sommitale de trois ans à $10.75 pour amorcer un nouveau plongeon dans sa tendance baissière. Le rendement relatif notoirement 
bas atteint un creux inégalé depuis plusieurs années de l’action. Prochaine cible : $7.50 à $8.00.

 

Source: LSEG
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Société Financière Manuvie (MFC)
Manuvie offre une excellente solution de rechange aux actions du secteur des services publics qui décrochent ou sont sur le point de décrocher de structures sommitales 
sur leurs graphiques. Nous présentons le graphique mensuel américain de MFC pour illustrer son potentiel de hausse. La courbe vient de s’arracher d’une base de 15 ans, le 
titre dépassant les US$22.00. Un volume important à la rupture confirme le mouvement alors que les investisseurs haussiers prennent le dessus. La résistance du plafond est 
faible alors que le titre se dirige vers un nouveau sommet inégalé depuis plusieurs années. Un objectif à long terme marquant un retour au sommet de US$46.56 peut être 
projeté à partir de cet important décollage de la base.    

 

Source: LSEG
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Analyse  
sectorielle

Dans cette section,  
les tableaux et graphiques  
sont basés sur les informations  
disponibles au 29 février 2024. 

Les informations présentées dans cette 
section sont fondées sur les analyses et  
les estimations de FBN et LSEG.
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Secteur Titre Symbole Prix Cours Cible Rend. Div. Rend. Est. Industrie
Énergie        

Cenovus Energy Inc. CVE $23.65 $29.00 2.37% 24.99% Pétrole, gaz et combustibles
Gibson Energy Inc. GEI $22.45 $25.00 7.31% 18.66% Pétrole, gaz et combustibles
Mattr Corp. MATR $15.11 $20.50 0.00% 35.67% Équipements et services pour l'énergie
Secure Energy Services Inc. SES $11.39 $13.00 3.51% 17.65% Équipements et services pour l'énergie
Tourmaline Oil Corp. TOU $61.42 $70.00 1.95% 15.92% Pétrole, gaz et combustibles

Matériaux        
Artemis Gold Inc. ARTG $7.09 $9.25 0.00% 30.47% Or
Aya Gold & Silver Inc. AYA $9.76 $14.50 0.00% 48.57% Or
Capstone Copper Corp. CS $7.12 $8.75 0.00% 22.89% Métaux et minerais
CCL Industries Inc. CCL.b $69.18 $81.00 1.68% 18.76% Emballage et conditionnement
Filo Corp. FIL $21.93 $35.00 0.00% 59.60% Métaux et minerais
G Mining Ventures Corp. GMIN $1.85 $2.50 0.00% 35.14% Métaux et minerais
Kinross Gold Corp. K $6.64 $10.00 2.46% 53.06% Or
OceanaGold Corp. OGC $2.25 $3.75 1.20% 67.87% Or
Osisko Gold Royalties Ltd. OR $19.82 $23.00 1.21% 17.26% Or
Pan American Silver Corp. PAAS $16.84 $26.25 3.22% 59.10% Métaux et minerais
Stelco Holdings Inc. STLC $40.35 $55.00 4.96% 41.26% Métaux et minerais
Teck Resources Ltd. TECK.b $52.15 $70.00 0.96% 35.19% Métaux et minerais

Industrie        
ADENTRA Inc. ADEN $37.02 $47.00 1.51% 28.47% Biens d'équipement
ATS Corp. ATS $4.52 $6.00 0.00% 32.74% Biens d'équipement
Blackline Safety Corp. BLN $49.16 $94.00 0.00% 91.21% Services aux entreprises
Bombardier Inc. BBD.b $25.34 $34.00 0.00% 34.18% Biens d'équipement
CAE Inc. CAE $22.65 $31.00 2.12% 38.98% Biens d'équipement
Element Fleet Management Corp. EFN $48.46 $62.00 5.45% 33.39% Services aux entreprises
Exchange Income Corp. EIF $35.58 $46.00 2.81% 32.10% Transport
RB Global Inc. RBA US$75.91 US$85.00 1.42% 13.40% Services aux entreprises

Consommation discrétionnaire        
Biens de consommation de base        

Loblaw Companies Ltd. L $144.64 $153.00 1.23% 7.01% Distribution alimentaire et pharmacie
Santé        

DRI Healthcare Trust DHTu $15.00 $23.50 2.27% 58.93% Produits pharmaceutiques et biotechnologie
Finance        

Fairfax Financial Holdings Ltd. FFH $1448.59 $2000.00 1.40% 39.46% Assurances
goeasy Ltd. GSY $166.49 $195.00 2.81% 19.94% Services financiers diversifiés
iA Financial Corporation Inc. IAG $84.16 $102.00 3.90% 25.10% Assurances

Technologies de l'information        
Kinaxis Inc. KXS $140.68 $225.00 0.00% 59.94% Logiciels et services
Open Text Corp. OTEX US$38.49 US$60.00 2.60% 58.48% Logiciels et services
Shopify Inc. SHOP $76.37 $100.00 0.00% 30.94% Logiciels et services
Tecsys Inc. TCS $35.69 $50.00 0.90% 40.99% Logiciels et services

Communications        
Quebecor Inc. QBR.b $31.74 $40.00 4.10% 30.12% Services de télécommunications
Stingray Group Inc. RAY.a $7.32 $9.00 4.10% 27.05% Média

Services aux collectivités        
Boralex Inc. BLX $29.83 $41.00 2.21% 39.66% Services aux collectivités
Capital Power Corp. CPX $38.35 $45.00 6.41% 23.75% Services aux collectivités
Innergex Renewable Energy Inc. INE $8.45 $16.00 4.26% 93.61% Services aux collectivités
Northland Power Inc. NPI $23.00 $34.00 5.22% 53.04% Services aux collectivités

Immobilier        
Dream Industrial REIT DIR.un $12.71 $16.50 5.51% 35.33% Immobilier
Flagship Communities REIT MHC.un US$15.82 US$19.50 3.73% 26.99% Immobilier
RioCan REIT REI.un $17.88 $21.00 6.21% 23.66% Immobilier

La liste de Sélections FBN représente les titres préférés de nos analystes à chaque mois. Un maximum de trois titres par analyste est sélectionné basé sur le rendement total estimé.
Prix en date du 29 février 2024
Source: Recherche FBN, LSEG

Analyse sectorielle
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TERMES GÉNÉRAUX 

Symb. = Symbole du titre

Cote du titre = Recommandation des analystes 

RS = Rendement supérieur	 RM = Rendement moyen
RI  = Rendement inférieur	 AO = Recommandation d’accepter l’offre 
ER = Recommandation en révision	 R = Restriction 

�∆ = Changement de recommandation par rapport au mois précédent. 
↑ ou ↓ = Révision à la hausse ou à la baisse de la recommandation. 

Cours cible = Cours cible à 12 mois 

�∆ = Changement de cours cible par rapport au mois précédent. 
↑ ou ↓ = Révision à la hausse ou à la baisse du cours cible.

�Actions/Parts en circ. = Nombre d’actions ou de parts en circulation en millions. 

BPA dilué = Sont indiqués le bénéfice par action après dilution du  
dernier exercice déclaré et notre estimation pour les exercices 1 (Ex1) et 2 (Ex2). 

BAIIA par action = Est indiqué le dernier bénéfice avant intérêts,  
impôts et amortissements publié pour le prochain exercice 1 (Ex1) et  
l’exercice suivant 2 (Ex2). 

C/B = Ratio cours/bénéfice. Les calculs du ratio C/B pour un bénéfice nul ou négatif ne 
s’appliquent pas (s.o.). Un ratio C/B supérieur à 100 est réputé non significatif (n.s.).  

FTPA DILUÉ = Sont indiqués les flux de trésorerie par action après dilution du dernier exercice 
déclaré et notre estimation pour le prochain exercice et l’exercice suivant (Ex1 et Ex2). 

VE/BAIIA = Ce ratio représente la valeur actuelle de l’entreprise, soit la somme de  
la capitalisation boursière des actions ordinaires plus le total de la dette,  
des participations minoritaires et des actions privilégiées moins les liquidités et  
quasi-espèces, divisés par le bénéfice avant intérêts, impôts et amortissement. 

VAN = Valeur de l’actif net. Ce concept représente la valeur marchande  
de l’actif moins la valeur marchande du passif divisée par le nombre d’actions en circulation.

DETTE/CAPITAL = Évalue la relation entre le fardeau de la dette (dette à long terme) et  
le capital investi (dette à long terme et fonds propres) dans l’entreprise  
(sur la base du chiffre le plus récent publié).

EXPRESSIONS PARTICULIÈRES À DES SECTEURS

› PÉTROLE ET GAZ  

VE/FTCD = Valeur de l’entreprise divisée par les flux de trésorerie corrigés de la dette.  
Utilisé comme ratio de valorisation. Les FTCD représentent les flux de trésorerie provenant de 
l’exploitation auxquels on ajoute les coûts de financement et les variations du fonds de roulement. 

FTPA après dilution = Flux de trésorerie par action après dilution

PPACD = Production par action corrigée de la dette. Utilisé pour des  
comparaisons de la croissance avec une structure du capital normalisée. 

D/FT = Dette nette (dette à long terme plus fonds de roulement)  
divisée par les flux de trésorerie.

› PIPELINES, SERVICES PUBLICS ET INFRASTRUCTURES

Distributions par action = Valeur brute distribuée par action au cours du dernier exercice et 
prévu pour le prochain exercice et l’exercice suivant (Ex1 et Ex2). 

Rend. des dist. = Distributions par action pendant le prochain exercice et  
l’exercice suivant 2 (Ex1 et Ex2) en pourcentage du cours publié.

FTPA distr. dilués = Fonds provenant de l’exploitation moins les  
dépenses d’investissement en entretien par action après dilution. 

BAIIA libre = BAIIA moins les dépenses d’investissement en entretien.

C/FT distr. = Ratio du cours aux flux de trésorerie distribuables.

Dette/FTD = Ce ratio représente la dette nette réelle de la société  
(dette à long terme plus fonds de roulement basée sur le plus récent chiffre annuel publié) 
divisée par les flux de trésorerie distribuables. 

› SERVICES FINANCIERS ET SERVICES FINANCIERS DIVERSIFIÉS

Valeur comptable = Valeur nette d’une société par action. Cette valeur représente  
la valeur des fonds propres totaux de l’entreprise dont on soustrait le capital  
des actions privilégiées divisé par le nombre d’actions en circulation  
(basé sur le plus récent chiffre annuel publié).  

C/VC = Cours/valeur comptable

› IMMOBILIER

Distributions par part = Valeur brute distribuée par part au cours du plus récent exercice et 
prévue pour le prochain exercice et l’exercice suivant (Ex1 et Ex2). 

Rend. des dist. = Distributions par action ou part pour le prochain  
exercice et l’exercice suivant (Ex1 et Ex2) en pourcentage du cours. 

FPE = Les fonds provenant de l’exploitation sont un indicateur des fonds générés  
pendant une période donnée, calculé par l’ajustement du bénéfice net en fonction  
des changements de la juste valeur des biens immobiliers d’investissement,  
de leur amortissement, des gains et pertes à la vente de ces biens,  
et des coûts d’acquisition des biens à la fusion d’entreprises.

FPE dilués = Fonds provenant de l’exploitation après dilution.

C/FPE = Cours/fonds provenant de l’exploitation.

› MÉTAUX ET MINERAIS : MÉTAUX PRÉCIEUX / MÉTAUX COMMUNS

C/FT  = Ratio de valorisation cours/flux de trésorerie. Les calculs du ratio C/FTPA  
pour des flux de trésorerie nuls ou négatifs ne s’appliquent pas (s.o.).  
Un ratio C/FTPA supérieur à 100 est réputé non significatif (n.s.).

C/VANPA = Cours/valeur de l’actif net par action.

› SITUATIONS SPÉCIALES

�FTDPAD = Flux de trésorerie distribuables par action après dilution.  
Flux de trésorerie (BAIIA moins les intérêts, les impôts à payer, les dépenses  
d’investissement en entretien et toutes charges exceptionnelles) disponibles  
pour versement aux porteurs d’actions ordinaires compte tenu des sources  
de conversion possible en actions en circulation comme les obligations  
convertibles et les options d’achat d’actions. 

› TECHNOLOGIES PROPRES ET DÉVELOPPEMENT DURABLE

Ventes par action = Chiffre d’affaires/actions en circulation après dilution.

C/V = Cours/ventes

› TRANSPORT ET PRODUITS INDUSTRIELS

FTDPAD = Flux de trésorerie disponibles par action après dilution.

C/FTPA = Ratio de valorisation cours/flux de trésorerie par action.  
Les calculs du ratio C/FTPA pour des flux de trésorerie nuls ou négatifs  
ne s’appliquent pas (s.o.). Un ratio C/FTPA supérieur à 100 est réputé non significatif (n.s.).

Analyse sectorielle
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Analyse sectorielle

Sélection
› �iA Société financière

 Cap. Actions Dernier BPA dilué VCPA Cours
Cote du bours. e.c. Cours exercice dernier est. est. C/B dernier est. est. C/VC Div. cible

Symb. titre  (M) (M) 2/29 déclaré exerc. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 trimest. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 % 12 mois 

Banques
Banque de Montréal BMO RS 89,071 725 122.84 10/2023 11.73 11.32 12.96 10.8 9.5 96.88 100.50 106.49 1.2 1.2 4.9% 137.00 
Banque Scotia BNS RM 79,896 1,214 65.81 10/2023 6.54 6.70 7.09 9.8 9.3 57.26 59.33 62.34 1.1 1.1 6.4% 67.00 
CIBC CM RS 59,795 931 64.22 10/2023 6.72 6.94 7.23 9.2 8.9 51.61 54.46 57.30 1.2 1.1 5.6% 73.00 Banque Nationale R 30,412 338.21096 89.92 10/2023 NR NR N/A #DIV/0! N/A 60.67665 NR N/A #DIV/0! N/A 0.04715 NR 
Banque Royale du Canada RY RS 184,831 1,402 131.80 10/2023 11.38 11.88 12.79 11.1 10.3 78.79 80.83 87.25 1.6 1.5 4.2% 148.00
Banque Toronto-Dominion TD RM 146,848 1,802 81.49 10/2023 7.99 8.08 8.44 10.1 9.7 56.58 59.35 62.85 1.4 1.3 5.0% 92.00
Banque Canadienne de l'Ouest CWB RS 2,796 96 28.99 10/2023 3.52 3.92 4.14 7.4 7.0 35.79 38.14 40.58 0.8 0.7 4.7% 37.00
Banque Laurentienne LB RI 1,151 44 26.38 10/2023 4.52 3.96 4.22 6.7 6.3 59.87 61.32 62.82 0.4 0.4 7.1% R 27.00 
EQB EQB RM  3,290 38 86.18 10/2023 9.40 11.53 12.68 7.5 6.8 70.33 79.32 88.05 1.1 1.0 1.9% 95.00 
Assurances
Great-West Lifeco GWO RM 38,983 933 41.80 12/2023 3.56 4.23 4.49 9.9 9.3 24.26 25.78 27.51 1.6 1.5 5.3% 42.00
iA Groupe Financier IAG RS 8,354 99 84.16 12/2023 9.04 10.25 11.17 8.2 7.5 66.90 69.70 72.89 1.2 1.2 3.9% 102.00 
Financière Manuvie MFC RM 58,195 1,807 32.21 12/2023 2.90 3.56 3.86 9.0 8.3 22.36 24.25 26.45 1.3 1.2 5.0% 33.00 
Financière Sun Life SLF RM 42,116 584 72.08 12/2023 5.75 6.76 7.23 10.7 10.0 36.51 38.55 41.31 1.9 1.7 4.3% 72.00
Sagicor Financial SFC RS 931 141 6.60 12/2022 N/A 0.78 0.88 8.5 7.5 4.30 7.62 8.21 0.9 0.8 4.7% 8.00

Système de notation: RS = Rendement supérieur; RM = Rendement moyen; RI = Rendement inférieur; R = Restriction, AO = Accepter offre; ER = En révision;  PN = Pas noté
Source: LSEG, Données financières des sociétés, Analyses FBN

Banques et compagnies d’assurance-vie canadiennes

  ���iA Société financière inc. (TSX : IAG) - Faiblesse en fin d’année; la position de capital assure une pro-
tection contre le risque de baisse
IAG a terminé l’année sur une faible note, le T4 2023 n’ayant pas répondu aux attentes, principalement en 
raison des résultats inférieurs aux prévisions du segment États-Unis (en particulier des activités de garantie) et 
d’une croissance accrue des dépenses (à la fois dans les segments du siège social et des États-Unis). Il faut 
aussi relever quelques perturbations en termes actuariels (p. ex. charge actuarielle dans le compte de résultat, 
pression des nouvelles affaires au Canada), mais nous pensons que le résultat final sera positif pour le bénéfice 
futur. Nous nous attendons à ce que l’action réagisse négativement à ces résultats. Notre opinion à long terme 
reste toutefois positive et, grâce à la flexibilité du capital d’IAG et à son programme actif/important de rachat 
d’actions, nous pensons que le risque de baisse sera limité. Cours cible de $102. Cote Rendement supérieur.
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Corporation Parkland (PKI : TSX)

  ���Le BAIIA ajusté s’est établi à $463 millions, alors que l’estimation de FBN et le consensus se situaient 
à $475 et $471 millions ($455 millions au T4 2022) 
(1) Les résultats du T4 2023 étaient inférieurs aux attentes, mais PKI a maintenu son BAIIA prévisionnel de $1.95-
$2.05 milliards pour 2024 (est. FBN $1.99 milliard) malgré l’interruption de service imprévu de la raffinerie. (2) Le 
BAIIA des activités au Canada était de $190 millions (est. FBN $195 millions; T4 2022 $197 millions). Le BAIIA du 
segment Raffinage a atteint $106 millions (est. FBN $107 millions; T4 2022 $128 millions). Le BAIIA des activités 
aux États-Unis s’est établi à $39 millions (est. FBN $46 millions; T4 2022 $46 mln) et celui des activités internatio-
nales, à $157 millions (est. FBN $155 millions; T4 2022 $110 millions). Les activités du siège social ont totalisé -$29 
millions (est. FBN -$27 millions; T4 2022 -$26 millions). (3) PKI a relevé son dividende trimestriel à $0.35/action 
(conforme à l’estimation de FBN). La société a racheté pour $26 millions d’actions au T4 2023 (conforme aux 
attentes de FBN), plus $31 millions en janvier 2024 (est. FBN de $75 millions pour le T1 2024).

  ���Estimations de BAIIA largement inchangées
(1) Nous estimons à $65-$75 millions l’impact de l’interruption de la raffinerie sur le BAIIA du T1 2024, largement 
contrebalancé par l’avancement des travaux de maintenance et d’amélioration de la raffinerie (meilleur taux 
d’utilisation/de capture, etc.). (2) PKI a maintenu le BAIIA prévisionnel de ses activités aux États-Unis à $230-
$250 millions (est. FBN $230 millions) malgré un trimestre difficile. La pression était en partie temporaire (la perte 
de parts de marché en Floride due à une tarification peu réactive est maintenant résolue) et PKI a laissé enten-
dre que le rythme de croisière a été retrouvé. (3) Nos estimations de BAIIA sont largement inchangées.

  ���Maintaining our thesis
PKI's current strategy, which we are supportive of, seeks to: (i) focus on efficiencies, organic growth and drive ROIC 
and cash flow, (ii) divest non-core assets, and (iii) deleverage and return excess capital to shareholders (low end 
of 2-3x by 2025; NBF models 2.3x). PKI's indications are that it will broadly continue along these themes towards 
2028, although acquisitions could come back into focus. At this point, our preference is for PKI to drive growth from 
internal initiatives, further execute on share repurchases and continue with non-core asset divestitures.

  ���Nous maintenons notre thèse de placement
La stratégie actuelle de PKI, que nous approuvons, cherche à : (i) se concentrer sur les gains d’efficacité et la 
croissance endogène, et à faire croître le RCI et les flux de trésorerie, (ii) supprimer les actifs non essentiels et 
(iii) favoriser le désendettement et restituer les capitaux excédentaires aux actionnaires (vers la borne inférieure 
de la fourchette de 2x à 3x d’ici 2025; FBN prévoit 2.3x). D’après les indications de PKI, la société poursuivra 
globalement sur ces thèmes jusqu’en 2028, même si les acquisitions pourraient revenir sur le devant de la scène. 
À ce stade, nous préférons que PKI alimente la croissance au moyen d’initiatives internes, poursuive ses rachats 
d’actions et continue à se départir de ses actifs non essentiels.

  ���Maintien de la cote Rendement supérieur; cours cible ramené de $50 à $49
Nous valorisons PKI à 7.0 fois notre estimation du BAIIA 2025.

Vishal Shreedhar 
Analyste 
416 869-7930 
—
Adjoints : 
Anshul Agarwala: 416 869-6767
Gabriel Chiu: 416 507-9009
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 Cap. Actions Dernier Cours
Cote du bours. e.c. Cours exercice (A) est. est. (A) est. est. Valeur Ratio cible

Symb. titre  (M) (M) 02/29 déclaré Dern. Ex. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 Dern. Ex. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 compt. d'endet. 12 mois 

Grands magasins
Canadian Tire CTC.a RM 8,105 55.8 138.10 12/2023 10.42 13.73 15.98 10.1 8.6 2,091 2,314 2,471 5.9 5.5 99.50 0.52 146.00 
Dollarama DOL RS 29,724 283.6 104.98 01/2023 2.76 3.46 3.87 30.3 27.1 1,523 1,827 1,965 18.5 17.2 1.15 0.93 108.00

Carburant et autres
Couche Tard ATD.b RS 82,804 968.1 84.17 04/2023 3.12 3.20 3.55 19.4 17.5 5,775 5,989 6,429 11.1 10.3 13.50 0.40 87.00
Parkland Fuel Corporation PKI RS 8,362 180.1 43.41 12/2023 3.50 3.29 3.72 13.2 11.7 1,913 1,994 2,018 6.9 6.8 17.66 0.65 49.00 

Habillement
Gildan GIL RS 7,939 171.8 47.26 12/2023 2.58 2.98 3.27 11.7 10.6 674 814 845 8.2 7.9 11.39 0.34 52.00 

Épiceries
Empire Company EMP.a RM 8,572 249.9 34.39 05/2023 2.80 2.92 3.28 11.8 10.5 2,322 2,382 2,474 6.5 6.3 21.48 0.56 41.00 
Loblaw L RS 45,526 314.9 144.64 12/2023 7.75 8.35 9.10 17.3 15.9 6,647 6,891 7,137 7.6 7.3 36.90 0.37 153.00 
Metro MRU RM 16,841 229.0 73.48 09/2023 4.30 4.28 4.75 17.2 15.5 1,249 1,271 1,303 16.8 16.4 29.90 0.30 80.00

Transformation des aliments
Saputo SAP RS 11,924 423.5 27.61 03/2023 1.70 1.58 1.93 17.4 14.3 1,553 1,525 1,754 10.0 8.7 16.2 0.34 33.00
Lassonde LAS.a RS 1,040 6.8 154.78 12/2022 9.37 13.43 15.26 11.5 10.1 157 208 229 6.0 5.4 145.2 0.16 173.00 
Premium Brands Holdings PBH RM 4,070 44.6 89.73 12/2022 4.80 4.31 5.18 20.8 17.3 504 575 637 11.5 10.4 40.1 0.59 109.00

Commerce de détail spécialisé
Sleep Country Canada ZZZ RM 961 35.2 28.65 12/2022 2.82 2.12 2.29 13.5 12.5 219 195 212 7.3 6.7 12.61 0.48 28.00 
Pet Valu PET RS 2,252 72.1 29.90 12/2022 1.59 1.59 1.62 18.8 18.4 215 229 253 11.4 10.4 0.00 0.91 35.00

Restauration
MTY Food Group MTY RS 1,214 24.5 50.50 11/2023 4.25 3.64 3.59 13.9 14.1 272 266 266 7.3 7.3 33.15 0.47 59.00 

Système de notation: RS = Rendement supérieur; RM = Rendement moyen; RI = Rendement inférieur; R = Restriction; AO= Accepter offre; ER = En révision u= dollars US Source: LSEG, Rapports des sociétés, FBN

BPA dilué
C/B

BAIIA
VE/BAIIA

Distribution et produits de consommation
Analyse sectorielle
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Vue d’ensemble
Jadis considérés comme un créneau spécialisé, les actifs ESG retiennent désormais l’attention des investisseurs. Le 
total des actifs ESG sous gestion dans le monde a atteint US$40,000 milliards en 2022 (contre US$35,000 milliards en 
2020), soit environ US$1 sur US$3 investis, avec un TCAC de plus de 10% sur les quatre dernières années. Si le rythme 
de croissance des investissements dans les actifs ESG n’était même que de la moitié de ce taux, la valeur des actifs 
ESG sous gestion atteindrait US$45,000 à US$50,000 milliards d’ici 2025 ou US$60,000 milliards à un TCAC historique de 
plus de 10%. Nous pensons que l’intégration des facteurs ESG et l’engagement ou le vote des actionnaires à leur égard 
seront le principal style d’investissement dans les actifs ESG, surtout à mesure que l’information sur ces questions et la 
transparence s’amélioreront au niveau des entreprises et que les investisseurs institutionnels seront mieux informés des 
enjeux ESG. Selon nous, l’intégration des facteurs ESG, qui nécessite la prise en compte de paramètres non financiers 
dans l’analyse fondamentale, est le meilleur moyen pour les investisseurs de mettre en œuvre les facteurs ESG tout en 
générant des rendements adéquats, car elle permet à un investisseur de comprendre et, espérons-le, d’éviter les ris-
ques propres aux facteurs ESG, sans pour autant imposer de restrictions strictes à des secteurs particuliers.

Aperçu du marché du carbone
  ����Conformité et marchés volontaires

Les prix du carbone ont augmenté à un rythme considérable, tous systèmes et régions confondus depuis le départ. 
La hausse des prix était largement attribuable à une ambition plus grande des gouvernements de réduire les émis-
sions en raison du réchauffement climatique, ce qui a entraîné des réglementations et législations plus strictes en-
tourant la décarbonation (comme l’« Ajustement à l’objectif 55 » de l’Union européenne). Cependant, dernièrement, 
l’inflation et les craintes d’une récession (ampleur et durée) ainsi que les prix élevés des produits de base ont alimenté 
les inquiétudes quant à la destruction de la demande et nui à ce créneau spécialisé, emboîtant le pas au sentiment 
général du marché. Dans ce contexte, nous avons choisi de voir au-delà des perturbations, car non seulement les 
gouvernements légifèrent sur des cibles de réduction à court terme, avec l’objectif de la carboneutralité d’ici 2050, 
mais ils réduisent aussi les plafonds d’émissions dans les divers systèmes de plafonnement et d’échange du car-
bone, tout en réduisant l’offre de quotas, ce qui devrait progressivement faire monter les prix.

Commençons par le marché du carbone le plus liquide. Le contrat actif du Système d’échange de quotas d’émis-
sions de l’UE (SEQE-UE) a clôturé le mois de février à €51 (US$55). Dans l’ensemble, en moyenne, les SEQE-UE étaient 
en baisse de 14% au cours du mois dernier (m/m) et restent en situation de report, l’écart entre décembre 2025 et 
décembre 2024 étant de €2. Ailleurs, les contrats à terme actifs United Kingdom Emissions Allowances (UKEA), négo-
ciés depuis la fin de mai 2021, ont clôturé à £35 (US$44) à la fin de février et sont en baisse de 6% m/m et de 26% 
depuis leur création.

En Amérique du Nord, les contrats à terme actifs Regional Greenhouse Gas Initiative (RGGI) restent dans une mau-
vaise passe et se négocient dans une fourchette relativement restreinte, ayant clôturé le mois à US$17; ils sont donc 
en hausse de 2% m/m. Enfin, les contrats à terme actifs California Carbon Allowances (CCA) ont terminé le mois à 
US$43 et sont restés stables en glissement mensuel. Notons également que le récent plan d’évaluation de la portée 
de la Californie, c’est-à-dire la feuille de route pour atteindre la carboneutralité, pourrait, selon nous, être soutenu 
par une forme de resserrement ou de remaniement du modèle de plafonnement et d’échange de l’État afin d’obte-
nir des réductions supplémentaires des émissions.

Enfin, nous mettons en évidence les contrats à terme actifs du système volontaire de compensations d’émissions 
mondiales (SCEM), qui ont clôturé le mois à US$1 et sur une hausse de 13% m/m, tandis que le contrat à terme actif 
du système de compensations d’émissions mondiales basées sur la nature (SCEMN) a monté de 11% m/m. Les prix 
peinent à augmenter cependant en raison d’un contexte macroéconomique difficile qui affecte la demande, et de 
l’attention accrue de l’opinion publique et des médias suite à des craintes entourant la qualité des projets et à des 
problèmes de crédibilité.

Analyse sectorielle

Baltej Sidhu   
Analyste 
403 290-5627
—
Adjointe :
Anh Le : 403 290-5625 
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Faits saillants du mois
  ���Les plus cruciales, mais les moins divulguées; les États-Unis s’apprêtent à supprimer les informations sur les émissions de scope 3
La Securities and Exchange Commission (SEC) des États-Unis s’apprêterait à supprimer l’un des éléments les plus controversés de sa réglementation en matière de com-
munication d’informations reliées au changement climatique. Incluses dans le projet initial, les émissions de scope 3 représentent généralement l’exposition la plus impor-
tante mais sont le moins divulguées, reflétant, comme nous le détaillons ci-dessous, les complexités liées à la qualité des données et à la confiance dans les mesures sur 
l’ensemble de la chaîne de valeur (en amont et en aval). Le projet final de la règle doit être présenté en avril, avant d’être soumis au vote des cinq commissaires.

Au Canada, nous pensons que la nouvelle, si elle aboutit, n’aura qu’un impact limité. La position canadienne est alignée sur celle du Conseil des normes internatio-
nales d’information sur la durabilité (ISSB), qui exige la divulgation d’informations relatives aux émissions de scope 3. En outre, il a été proposé que le Conseil canadien 
des normes d’information sur la durabilité (CCNID) inclue une disposition qui donnerait aux entreprises déclarantes une année supplémentaire pour se conformer aux 
exigences ISSB de scope 3, ce qui signifie que la divulgation d’informations sur les émissions de scope 3 (telles que définies par le Protocole des GES) ne serait pas 
exigée avant 2026 au plus tôt. La divulgation d’informations sur les émissions de scope 3 fait certes parler d’elle dans le contexte de la réglementation en matière de 
communication d’informations reliées au changement climatique, mais nous suivons également de près les conditions d’atteinte du seuil, qui pourraient également 
être menacées. En effet, cette exigence détermine l’importance de la divulgation d’informations sur la base d’un seuil fixe, proposé à 1%, et, selon la SEC, elle servira 
à réduire le risque que les entreprises ne déclarent pas suffisamment d’informations liées au climat dans leurs états financiers.

Cette évolution ne nous surprendrait pas, comme nous l’avons récemment indiqué dans nos Perspectives ESG 2024, car les informations à cet égard sont assez di-
lutives depuis un certain temps. Compte tenu des craintes et des risques de litige, nous considérons que la SEC pourrait ici marchander d’une part pour supprimer la 
divulgation d’informations sur les émissions de scope 3 et, d’autre part, rendre disponibles sur le marché des informations générales sur le climat. Dans cette optique, 
la divulgation obligatoire d’informations sur les émissions de scope 1 et scope 2 doit encore être considérée comme une étape cruciale qui devrait s’avérer de plus en 
plus bénéfique pour les investisseurs au fil du temps.

Nos échanges avec les investisseurs et les entreprises sur les émissions de scope 3 se sont intensifiés, car la gestion de ces émissions pourrait mettre en valeur les 
zones de risque climatique transitoire, prenant la forme de mesures de tarification du carbone, de réglementations et de litiges sur le climat. C’est pourquoi des normes 
d’information notables telles que celles du Conseil des normes internationales d’information sur la durabilité (ISSB), la directive européenne CSRD (Corporate Sus-
tainability Reporting Directive) et la loi de Californie Climate Corporate Data Accountability Act (SB 253) incluent des obligations de divulgation d’informations sur les 
émissions de scope 3. Dans ce contexte et compte tenu du fait que de nombreuses sociétés américaines exercent des activités (importantes) sur d’autres marchés, 
si les émissions de scope 3 étaient supprimées de la réglementation américaine en matière de communication d’informations reliées au changement climatique, il ne 
faudrait pas s’attendre à un recul important de la divulgation d’informations sur les émissions de scope 3, car les entreprises seraient toujours tenues de présenter des 
rapports dans des cadres connexes.

ESG
Analyse sectorielle
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Matt Kornack 
Analyste 
416 507-8104 
—
Adjoints :
Anthony Bogdan : 416 869-7935
Nicholas Telega : 416 869-8086
Giuliano Thornhill : 416 507-8108

Points saillants des résultats des FPI en février

Dream Office REIT – Une baisse de 50% du dividende pour libérer le potentiel du portefeuille
Avec la publication des résultats du T4 et la clôture du trimestre, Dream Office REIT a consolidé ses parts à hau-
teur de deux pour une (à compter du 27 février 2024) tout en maintenant le niveau de distribution à $1/part, ce qui 
représente une diminution des distributions annualisées de 50%. Cela étant dit, les résultats du T4 étaient largement 
conformes aux attentes, avec même un changement positif relatif au niveau de la trajectoire du taux d’occupation. 
À court terme, les marchés se concentreront sur la réduction de 50% des distributions annoncée avec les résultats. 
L’objectif ici est de préserver le capital face à un marché immobilier des bureaux en difficulté, la direction soulignant 
que les loyers effectifs nets sont en baisse de plus de 20% par rapport au pic (30% pour le marché global). Certaines 
unités d’habitation supplémentaires destinées à la location prévues pour les établissements d’enseignement ont 
également été suspendues en raison des restrictions d’accueil d’étudiants étrangers. La direction poursuit ses ventes 
d’actifs pour étoffer ses liquidités (le 438 University et le 212-220 King sont sur le marché); bien que le calendrier et les 
prix restent à déterminer, les deux actifs ont toutefois suscité l’intérêt d’investisseurs fortunés. 

Killam Apartment REIT – Les attentes en termes de croissance des loyers se confirment, les prévisions 
internes semblent prudentes
Les résultats du T4 étaient robustes, en particulier en ce qui concerne l’exploitation et les marges, car la FPI a 
constaté une accélération continue des marges au changement de locataires, qui devrait se poursuivre en 2024 
avec des hausses autorisées plus élevées lors du renouvellement des baux dans les régions où les loyers sont 
réglementés. La croissance des charges d’exploitation a ralenti malgré la hausse persistante des loyers sur le 
marché, et les prévisions internes annoncent des augmentations inflationnistes en 2024 (la baisse des charges 
compensant la hausse des impôts fonciers). Les prévisions initiales de KMP pour l’exercice 2024 tablent sur une 
croissance minimale du BNE à portefeuille identique de 6%, un chiffre qui pourrait selon nous encore augmenter, 
compte tenu notamment de l’hiver plus doux cette année et de la prévision d’un ralentissement de la croissance 
des dépenses. Malgré un taux de rotation des locataires en baisse (17% attendus cette année, contre plus de 20% 
historiquement), Killam tire parti du fait que 43% de son portefeuille se situent sur des marchés où les loyers ne sont 
pas réglementés et que des changements progressifs sont à signaler dans les hausses autorisées. KMP était notre 
titre favori parmi les FPI d’appartements en début de trimestre, et ces solides résultats confirment notre avis positif.

Boardwalk REIT - Des prévisions internes solides et une augmentation des distributions soutenues par 
la vigueur en Alberta
Boardwalk a atteint ses prévisions révisées pour 2023, et même la borne supérieure de sa fourchette prévisionnelle 
grâce à des résultats solides en fin d’année. Le marché principal de BEI en Alberta a continué d’offrir des écarts 
de loyers mixtes élevés, et la direction a indiqué qu’elle s’attendait à ce que cette tendance se maintienne à 
moyenne échéance. À terme, nous pensons qu’à cause de la propension de l’Alberta à construire des logements 
et de l’abordabilité relative de l’accession à la propriété, un plafond structurel aux hausses des loyers s’imposera 
sur le marché. Pour autant, les perspectives pour 2024 restent solides, car la disponibilité dans le portefeuille a été 
essentiellement réduite à une inoccupation frictionnelle et les tendances démographiques semblent dépasser la 
capacité de développement de l’offre, ce qui entraînera une croissance du BNE à portefeuille identique de +10% 
à +14% en 2024. Suite à sa récente émission de parts, BEI dispose de capitaux excédentaires à déployer dans des 
acquisitions opportunistes.

RioCan REIT - Le portefeuille dégage des résultats stables, priorité à la réduction de la dette
Malgré quelques perturbations liées aux transactions et à l’achèvement de chantiers, ce trimestre était conforme 
aux attentes pour REI, tant sur le plan opérationnel qu’au niveau des FPE par part. La direction a atteint la borne 

Sélections
› ��Dream Industrial REIT
› ��RioCan REIT 
› ��Flagship Communities REIT
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Cap. FPE dilués C/FPE
Cote du bours. Cours (A) (A) est. (A) est. est. courant (A) est. est. (A) (A) est. Rend.

Symb. titre DD (M) Analyste 02/29 2021 2022 2023 2024 2021A 2022A 2023E 2024E annualisé 2021 2022 2023 2024 2021A 2022A 2023E 2024E VAN Cible total(1)
DD

Détail
RioCan REIT REI.un RS ↔ $5,371 Kornack $17.88 $0.96 $1.02 $1.08 $1.08 5.4% 5.7% 6.0% 6.0% 6.0% $1.57 $1.65 $1.71 $1.69 11.4x 10.8x 10.5x 10.6x $22.00 $21.00 23.1% ↔
First Capital REIT FCR.un RS ↔ $3,297 Kornack $15.54 $0.43 $0.54 $0.86 $0.86 2.8% 3.5% 5.5% 5.6% 5.6% $1.10 $1.17 $1.18 $1.23 14.1x 13.3x 13.1x 12.6x $18.40 $17.50 16.1% 

SmartCentres REIT SRU.un RM ↔ $4,136 Kornack $23.21 $1.85 $1.85 $1.85 $1.85 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% $2.08 $2.08 $2.12 $2.10 11.2x 11.2x 11.0x 11.0x $27.40 $26.00 20.0% ↔
Crombie REIT CRR.un RS ↔ $2,508 Kornack $13.85 $0.89 $0.89 $0.89 $0.89 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% $1.14 $1.15 $1.21 $1.25 12.1x 12.0x 11.5x 11.1x $15.60 $15.00 14.7% ↔
Primaris REIT PMZ.un RS ↔ $1,385 Kornack $13.49 N/A $0.80 $0.82 $0.84 N/A 5.9% 6.1% 6.2% 6.2% N/A $1.57 $1.59 $1.65 N/A 8.6x 8.5x 8.2x $20.15 $16.00 24.5% 

Bureau & Diversifié
Allied Properties REIT AP.un RS ↔ $2,375 Kornack $16.99 $1.70 $1.75 $1.80 $1.80 10.0% 10.3% 10.6% 10.6% 10.6% $2.40 $2.43 $2.38 $2.32 7.1x 7.0x 7.1x 7.3x $22.75 $20.00 28.0% 

DREAM Office REIT D.un RM ↔ $284 Kornack $15.00 $2.00 $2.00 $2.00 $1.00 13.3% 13.3% 13.3% 6.7% 6.7% $3.09 $2.97 $2.83 $3.01 4.9x 5.1x 5.3x 5.0x $22.00 $19.00 40.0% 

True North Commerical REIT TNT.un RM ↔ $122 Kornack $8.30 $3.42 $3.42 $1.85 $0.85 41.2% 41.2% 22.3% 10.3% 10.3% $3.38 $3.02 $2.71 $2.80 2.5x 2.7x 3.1x 3.0x $8.90 $8.75 46.6% ↔
H&R REIT HR.un RM ↔ $2,488 Kornack $8.89 $0.54 $0.54 $0.60 $0.60 6.1% 6.1% 6.7% 6.7% 6.7% $1.53 $1.14 $1.17 $1.18 5.8x 7.8x 7.6x 7.6x $14.45 $10.50 24.2% ↔
BTB REIT BTB.un RM ↔ $262 Kornack $3.00 $0.37 $0.37 $0.37 $0.30 12.2% 12.2% 12.2% 10.0% 10.0% $0.41 $0.45 $0.43 $0.44 7.4x 6.6x 6.9x 6.8x $3.60 $3.15 17.2% 

Industriel
Granite REIT GRT.un RS ↔ $4,566 Kornack $72.07 $3.05 $3.12 $3.20 $3.30 4.2% 4.3% 4.4% 4.6% 4.6% $4.04 $4.45 $5.07 $5.37 17.8x 16.2x 14.2x 13.4x $79.80 $87.00 25.1% ↔
DREAM Industrial REIT DIR.un RS ↔ $3,643 Kornack $12.71 $0.70 $0.70 $0.70 $0.70 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% $0.81 $0.89 $0.98 $1.01 15.7x 14.3x 13.0x 12.6x $16.60 $16.50 35.3% ↔
Nexus Industrial REIT NXR.un RM ↔ $702 Kornack $7.55 $0.64 $0.64 $0.64 $0.64 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% $0.77 $0.81 $0.73 $0.79 9.8x 9.3x 10.4x 9.5x $9.80 $8.75 24.4% ↔
PRO REIT PRV.un RM ↔ $312 Kornack $5.15 $0.45 $0.45 $0.45 $0.45 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% $0.48 $0.51 $0.49 $0.53 10.8x 10.1x 10.5x 9.7x $6.55 $5.75 20.4% ↔
Appartements
CAP REIT CAR.un RS ↔ $8,087 Kornack $47.61 $1.42 $1.45 $1.45 $1.45 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% $2.33 $2.32 $2.40 $2.65 20.5x 20.5x 19.9x 18.0x $54.70 $60.00 29.1% 

Boardwalk REIT BEI.un RS ↔ $4,095 Kornack $76.03 $1.00 $1.06 $1.16 $1.44 1.3% 1.4% 1.5% 1.9% 1.9% $2.96 $3.13 $3.61 $4.16 25.7x 24.3x 21.1x 18.3x $83.35 $87.00 15.8% 

Killam Apartment REIT KMP.un RS ↔ $2,325 Kornack $19.03 $0.70 $0.70 $0.70 $0.70 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7% $1.07 $1.11 $1.15 $1.21 17.8x 17.2x 16.6x 15.7x $21.55 $22.75 23.2% 

InterRent REIT IIP.un RS ↔ $1,997 Kornack $13.58 $0.32 $0.35 $0.36 $0.38 2.4% 2.6% 2.7% 2.8% 2.8% $0.51 $0.54 $0.55 $0.64 26.6x 25.2x 24.6x 21.2x $13.70 $15.50 16.7% 

Minto Apartment REIT MI.un RS ↔ $1,601 Kornack $16.74 $0.45 $0.48 $0.49 $0.50 2.7% 2.9% 2.9% 3.0% 3.0% $0.81 $0.82 $0.85 $0.97 20.6x 20.4x 19.7x 17.3x $18.20 $19.25 17.8% ↔
BSR REIT HOM.u RS ↔ US$636 Kornack US$11.23 $0.50 $0.52 $0.52 $0.52 4.5% 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% US$0.65 US$0.85 US$0.92 US$0.89 17.3x 13.2x 12.2x 12.6x US$13.60 US$13.25 22.6% ↔
Résidences pour personnes agées
NorthWest H.P. REIT NWH.un RM ↔ $975 Kornack $3.98 $0.80 $0.80 $0.58 $0.36 20.1% 20.1% 14.6% 9.0% 9.0% $0.84 $0.70 $0.50 $0.39 4.7x 5.7x 7.9x 10.1x $8.79 $5.25 52.0% ↔
Entreposage libre-service
StorageVault Canada SVI RM ↔ $2,216 Kornack $5.39 $0.01 $0.01 $0.01 $0.59 0.2% 0.2% 0.2% 10.9% 0.2% $0.16 $0.20 $0.22 $0.25 32.8x 26.3x 24.3x 21.6x $5.50 $6.00 11.5% ↔
MHC
Flagship Communities REIT MHCu.TO RS ↔ US$334 Kornack US$15.82 US$0.51 US$0.54 US$0.56 US$0.54 3.3% 3.4% 3.6% 3.4% 3.7% US$1.05 US$1.08 US$1.19 US$1.30 15.1x 14.6x 13.3x 12.2x US$21.25 US$19.50 26.7% ↔

Système de notation: RS = Rendement supérieur; RM = Rendement moyen; RI = Rendement inférieur; RES = Restriction; AO = Accepter offre; ER = En révision u = dollars américains
Source: Rapports des sociétés, FBN, LSEG
(1) Rendement combiné = rendement du cours + rendement des distributions futures sur une période mobile de 12 mois.

Cours
Rend. des distributionsMatt Kornack Distributions par part 12 mois

inférieure de ses prévisions pour l’exercice 2023, a relevé ses distributions de 2.8% et a publié des prévisions pour l’exercice 2024 conformes à nos attentes et à celles des 
analystes. Ces prévisions reposent sur le fait que la direction est confiante dans la capacité du portefeuille de dégager une croissance endogène d’environ 3% grâce aux 
caractéristiques fondamentales favorables des immeubles de commerce de détail. Concernant la répartition du capital, les livraisons d’immeubles d’appartements en 
copropriété contribueront à réduire la dette au bilan, la direction donnant la priorité au remboursement de la dette plutôt qu’à la promotion immobilière. L’action semble 
attrayante vu son rendement relatif récent.
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Volatilité du cuivre sur fond de craintes de récession, de perturbations de  
l’approvisionnement, de mesures économiques de soutien et de caractéristiques  
fondamentales positives à long terme  
Le marché du cuivre a connu une volatilité constante dans un contexte de changement de sentiment du marché. 
L’optimisme suscité par les perspectives d’un atterrissage en douceur a été éclipsé par les craintes liées au main-
tien de taux d’intérêt plus élevés pour longtemps, alors que l’inflation continue de dépasser les taux cibles des 
grandes économies. Les prix, cependant, ont rebondi après être descendus à des creux à l’automne dernier 
en raison de perturbations de l’offre (Cobre Panama, baisse des prévisions à Anglo American) et des nouvelles 
récentes sur les mesures engagées par la Chine pour soutenir ses marchés de l’immobilier et boursier en difficulté. 
Le marché du cuivre reste volatil, car l’augmentation de l’offre à court terme et l’excédent attendu en 2025 con-
trastent avec des caractéristiques fondamentales positives à long terme compte tenu de l’absence d’une réserve 
de projets à un stade avancé pour répondre à la demande croissante découlant des initiatives mondiales de 
réduction des émissions de CO2.

Nous nous attendons à une volatilité continue des prix découlant des forces antagonistes de l’offre et de la 
demande causée par le marasme de l’économie chinoise et les craintes que les taux d’intérêt élevés n’entraî-
nent une récession mondiale. Ces craintes sont tempérées par un rythme d’avancement plus lent que prévu de 
plusieurs projets de mise en valeur en raison des tensions inflationnistes, de pénuries de main-d’œuvre locales et 
de perturbations persistantes le long de la chaîne d’approvisionnement, ainsi que de l’augmentation des coûts 
d’immobilisation pour des projets d’expansion de mines. Un catalyseur pourrait émerger si les gouvernements 
désignaient le cuivre comme minéral stratégique ou accéléraient l’action vers leurs objectifs de carboneutralité. 

Les infrastructures vertes et les véhicules électriques sont en train de devenir la principale source de demande de 
cuivre à long terme, les pays développés ayant besoin de faire croître considérablement leur réseau électrique 
et la production de véhicules électriques à batterie nécessitant trois fois plus de cuivre que celle de véhicules à 
moteur à combustion interne. Nous estimons que les caractéristiques fondamentales à long terme restent basées 
sur la transition vers l’énergie propre et l’absence d’une réserve de projets à un stade avancé, qui contribue à 
l’apparition d’un déficit structurel au cours des prochaines années.

Premiers choix :
  ���Ressources Teck Limitée (TECK.B : TSX) 
Notre cote Rendement supérieur est basée sur la solide situation financière de Teck, les perspectives robustes 
de croissance de ses activités de cuivre, sa valorisation attrayante et la cession à venir de ses activités de char-
bon sidérurgique. Nous avons également une confiance accrue dans la montée en régime de QB2, tandis que 
la cession des activités de charbon sidérurgique étoffera les liquidités de TECK pour lui permettre de renforcer 
son bilan et de rémunérer ses investisseurs.

  ���Capstone Copper Corp. (CS: TSX) 
La transition du portefeuille grâce à la mise en valeur de Mantoverde progresse comme prévu, et la production 
de cuivre devrait augmenter de façon significative au deuxième semestre. Nous pensons que les prévisions de 
la direction pourraient être dépassées, car la production de Mantoverde n’a pas été incluse malgré une montée 
en régime au premier semestre. Nous pensons que CS sera le titre vers lequel le marché se tournera quand le 
contexte macroéconomique s’améliorera compte tenu de plusieurs projets en réserve qui sont de nature à 
transformer la société, sous l’impulsion d’une équipe dirigeante capable d’atteindre les objectifs de croissance 
qu’elle s’est fixés.

Analyse sectorielle

Sélections
› �Ressources Teck
› �Capstone Copper
› �Filo

Shane Nagle, cfa 
Analyste 
416 869-7936 
—
Adjoints : 
Sameer Keswani : 416 869-8029 
Adam Smiarowski : 416 869-7535

Rabi Nizami 
Analyst 
416 869-7925 
—
Adjoint :
Roberto Rossi: 416 869-6537
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Analyse sectorielle

Cap. Actions 12 mois BPA Valeur
Cote du bours. e.c. Cours Cours (A) est. est. (A) est. est. Actif

Symbole Titre ∆ (M) (M) 2/29 Cible ∆ Analyste Dern.Ex. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 Dern.Ex. Ex1 Ex2 Ex.1 Ex.2 Net C/VAN
Production
Altius Minerals ALS RS - 814 47.3 17.21 23.00 - Nagle 0.75c 0.22c 0.40c 76.6x 43.1x 1.60c 0.71c 0.74c 24.1x 23.1x 20.47 0.8x
Capstone Copper CS RS - 5,268 752.6 7.00 8.75 - Nagle 0.14u (0.01)u 0.22u n/a 31.3x 0.37u 0.30u 0.67u 17.1x 7.5x 6.99 1.0x
Ero Copper ERO RM - 2,325 102.4 22.69 24.00 ↑ Nagle 0.92u 0.82u 1.12u 19.8x 20.3x 1.78u 1.97u 2.48u 8.3x 6.6x 14.83 1.5x
First Quantum Minerals FM RS ↑ 10,394 833.5 12.47 16.50 ↑ Nagle 1.54u 0.38u (0.07)u 23.8x n/a 3.69u 1.91u 2.20u 4.7x 4.1x 16.56 0.8x
Hudbay Minerals HBM RM - 2,764 350.7 7.88 8.75 ↑ Nagle 0.10u 0.25u 0.38u 22.5x 20.5x 1.50u 1.85u 1.98u 3.1x 2.9x 7.55 1.0x
Lundin Mining LUN RS - 8,193 773.7 10.59 12.50 - Nagle 0.63u 0.44u 0.56u 17.5x 18.9x 1.14u 1.42u 1.85u 5.4x 4.1x 11.19 0.9x
Metals Acquisition MTAL RS - 825u 69.4 11.90u 15.00u - Nagle (0.18)u (1.24)u 1.14u n/a 10.5x (0.15)u (0.78)u 3.15u n/a 2.7x 12.45 1.0x
Sherritt International S RM - 111 397.3 0.28 0.50 ↓ Nagle 0.22c (0.09)c (0.28)c n/a n/a 0.25c 0.31c (0.26)c 0.7x n/a 1.08 0.3x
Taseko Mines TKO RM - 586 288.7 2.03 2.25 - Nagle 0.01c 0.16c 0.12c 12.6x 16.8x 0.30c 0.67c 0.48c 3.0x 4.2x 3.90 0.5x
Teck Resources TECKb RS - 26,324 517.6 50.86 70.00 ↑ Nagle 9.25c 5.23c 8.47c 9.7x 6.0x 15.02c 9.80c 13.77c 5.2x 3.7x 49.89 1.0x
Sociétés de mise en valeur
Adventus Mining ADZN RS - 41 188.5 0.22 0.60 - Nizami n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 0.86 0.3x
Arizona Metals AMC RS - 200 116.0 1.72 5.50 - Nizami n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 7.60 0.2x
Bravo Mining BRVO RS - 173 108.5 1.59 2.75 - Nizami n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 3.15 0.5x
Filo Corp FIL RS - 2,840 130.7 21.73 35.00 - Nizami n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 47.17 0.5x
Foran Mining FOM.TO RS - 1,260 332.4 3.79 5.50 - Nizami n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 4.42 0.9x
Solaris Resources SLS.TO RS - 561 150.8 3.72 8.00 - Nagle n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 10.56 0.4x
Trilogy Metals TMQ RM - 90 155.6 0.58 0.75 - Nizami n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 1.16 0.5x

Système de notation: RS = Rendement supérieur; RM = Rendement moyen; RI = Rendement inférieur; R = Restriction; AO = Accepter offre; ER = En révision u = dollars US; c = dollars canadiens
Source: Rapports des sociétés, Estimations FBN, LSEG

C/B C/FT
FTPA

  ���Filo Corp. (FIL: TSX) 
La plus grande partie de la longueur prospective de découverte n’a pas encore fait l’objet de forages systématiques, et les limites de la minéralisation le long de l’axe 
de découverte n’ont pas encore été établies. La tension de la concurrence en termes de fusions et d’acquisitions monte, considérant que Filo se situe à côté de projets 
analogues de Lundin Group à Caserones et Josemaria (Lundin Mining) et à Los Helados (NGEx Minerals), et la région émerge comme le nouveau district de cuivre le plus 
important à l’échelle mondiale, avec potentiellement de multiples mines et des infrastructures partagées pendant de nombreuses décennies.
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Analyse sectorielle

Don DeMarco 
Analyste 
416 869-7572 
—
Adjoints : 
Rishika Bhatia : 416 507-8185 
Amman Patel : 416 525-2168

Shane Nagle, cfa 
Analyste 
416 869-7936 
—
Adjoints : 
Sameer Keswani : 416 869-8029 
Adam Smiarowski : 416 869-7535

Michael Parkin 
Analyste 
416 869-6766 
—
Adjoints :
Andrew Dusome : 416 507-8177 
Marc Ferrari: 416 869-8045

Rabi Nizami 
Analyst 
416 869-7925 
—
Adjoint :
Roberto Rossi: 416 869-6537

Surveillez les variations des taux d’intérêt réels

L’inflation aux États-Unis et les décisions sur les taux d’intérêt par la Fed feront fluctuer les prix de l’or 
au comptant. 
Nous pouvons mesurer la corrélation entre l’inflation et les taux d’intérêt en surveillant les fluctuations des taux 
d’intérêt réels. Les répercussions économiques de la COVID-19 ont forcé les gouvernements à adopter de vastes 
programmes de stimulation pour protéger leurs économies. Les contraintes des chaînes d’approvisionnement ainsi 
que les mesures de stimulation ont entraîné une inflation supérieure à la normale, que la hausse des taux d’intérêt est 
censée combattre. La Fed américaine a commencé à relever les taux d’intérêt en mars 2022, procédant à plusieurs 
hausses démesurées tout au long de l’année. Les dernières prévisions consensuelles émanant du marché annoncent 
des baisses de taux de 75 pb en 2024, alors que la Fed maintient les taux inchangés depuis juillet 2023. Le prix de l’or 
au comptant et les actions aurifères pourraient souffrir d’un accès de volatilité à court terme au moment de la pub-
lication de données économiques clés aux États-Unis. Nous pensons que les prix de l’or au comptant et les actions 
aurifères pourraient tirer parti d’un risque de récession croissant aux États-Unis. Selon nous, le rythme de change-
ment du taux d’intérêt réel importe davantage pour les prix de l’or au comptant que le taux lui-même, si bien qu’un 
fléchissement de la courbe haussière du taux réel pourrait entraîner une reprise des prix de l’or au comptant. Nous 
pensons également que l’évolution de la situation géopolitique, et notamment du conflit entre Israël et le Hamas, 
pourrait se solder par un accès de volatilité pour le prix de l’or au comptant à l’avenir.

Les titres favoris sont ceux de sociétés qui présentent des résultats fiables, des bilans solides et de 
nombreux catalyseurs. 
Nous pensons que les sociétés les plus à même de dégager des résultats supérieurs sont celles (1) dont les équi-
pes dirigeantes présentent des antécédents solides d’exécution selon les prévisions internes; (2) qui ont un bilan 
sain; (3) dont les prévisions internes sur 12 mois sont encourageantes et comportent une croissance de la pro-
duction et/ou une baisse des coûts; (4) dont les projets sont bien financés; et (5) qui offrent un calendrier riche en 
événements catalyseurs.

Sélections
Producteurs d’or/d’argent : 
› �Aya Gold & Silver Inc. (AYA : TSX; cours cible de CA$14.50)
› Kinross Gold Corp. (K : TSX; cours cible de CA$10.00)
› �OceanaGold Corp (OGC : TSX, cours cible de CA$3.75)
› �Pan American Silver Corp. (PAAS : TSX; cours cible de CA$26.25)

Prospecteurs :
› �Artemis Gold Inc. (ARTG : TSX.V, cours cible de CA$9.25)
› �G Mining Ventures (GMIN : TSX.V, cours cible de CA$2.50)

Redevances : 
› �Redevances aurifères Osisko Ltée (OR : TSX; cours cible de CA$23.00)
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Cap. Actions 12 mois BPA Valeur
Cote du bours. e.c. Cours Cours (A) est. est. (A) est. est. Actif

Symbole Titre ∆ (M) (M) 2/29 Cible ∆ Analyste Dern.Ex. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 Dern.Ex. Ex1 Ex2 Ex.1 Ex.2 Net C/VAN
Grands producteurs (production >1 Moz)

Agnico-Eagle Mines Ltd AEM RS - 32,413 497.97 65.09 85.00 - Nagle 2.20u 2.24u 2.74u 21.2x 17.3x 4.82u 5.61u 5.80u 8.5x 8.2x 51.56 1.26x
Barrick Gold ABX RM - 34,743 1,755.57 19.79 24.00 ↓ Nagle 0.75u 0.84u 0.88u 17.3x 16.3x 2.15u 2.38u 2.50u 6.1x 5.8x 28.86 0.69x
Kinross Gold Corp K RS - 8,153 1,227.84 6.64 10.00 - Nagle 0.22u 0.44u 0.38u 11.1x 12.9x 0.82u 1.20u 1.25u 4.1x 3.9x 10.51 0.63x
Newmont NGT RS - 48,833 1,152.00 42.39 54.00 ↓ Nagle 1.84u 1.61u 1.79u 19.2x 17.3x 5.11u 3.90u 4.42u 7.9x 7.0x 56.67 0.75x

Sociétés de redevances
Franco-Nevada Corp FNV RM - 27,377 192.1 142.50 172.50 - Nagle 3.64u 3.46u 3.00u 29.7x 47.5x 5.28u 4.88u 4.15u 21.0x 24.7x 77.57 1.84x
Gold Royalty Corp. GROY RS - 242u 145.0 1.67u 2.25u - Nagle (0.09)u (0.05)u (0.07)u n/a n/a (0.27)u (0.05)u (0.03)u n/a n/a 2.29 0.73x
Osisko Gold Royalties Ltd OR RS - 3,462 185.3 18.68 23.00 ↓ Nagle 0.62c 0.65c 0.57c 28.7x 32.5x 1.03c 1.04c 1.02c 17.9x 18.3x 16.79 1.11x
Royal Gold Inc RGLD RS ↑ 6,648u 65.6 101.30u 150.00u ↑ Nagle 3.45u 3.55u 3.82u 28.5x 26.5x 7.05u 6.35u 6.14u 11.5x 11.9x 60.28 1.68x
Sandstorm Gold Ltd SSL RS - 1,619 297.7 5.44 8.00 ↓ Nagle 0.10u 0.11u 0.05u 35.7x 108.8x 0.43u 0.51u 0.50u 7.7x 7.8x 6.19 0.88x
Triple Flag Precious Metals Corp TFPM RS - 3,361 201.4 16.69 22.50 ↓ Nagle 0.39u 0.33u 0.34u 36.0x 48.5x 0.81u 0.76u 0.78u 15.8x 15.4x 12.40 1.35x
Wheaton Precious Metals Corp WPM RM ↓ 24,451 453.0 53.98 68.00 ↓ Nagle 1.12u 1.13u 0.98u 34.5x 55.1x 1.90u 1.64u 1.61u 23.7x 24.2x 30.06 1.80x

Producteurs intermédiaires (production >250 Koz)
Alamos Gold Inc AGI RS - 6,355 396.96 16.01 22.50 - Nagle 0.27u 0.53u 0.57u 22.0x 20.7x 0.91u 1.28u 1.19u 9.1x 9.9x 18.31 0.87x
Allied Gold Corp AAUC RS 750 250.7 2.99 7.50 DeMarco 0.00u 0.00u 0.00u  -  - 0.00u (0.07)u 0.43u  - 7.0x 10.64 0.28x
Aura Minerals ORA RS 632 72.2 8.75 12.50 ↓ Nizami 0.60u 0.91u 0.78u 7.0x 8.3x 1.29u 1.69u 2.41u 3.8x 2.7x 18.34 0.48x
B2Gold BTO RS 4,215 1,300.8 3.24 5.25 ↓ DeMarco 0.25u 0.29u 0.21u 11.3x 15.7x 0.61u 0.63u 0.86u 5.1x 3.8x 4.39 0.74x
Calibre Mining Corp CXB RM 1,100 714.1 1.54 2.00 - DeMarco 0.13u 0.21u 0.15u 7.5x 10.3x 0.25u 0.39u 0.28u 4.0x 5.5x 2.47 0.62x
Centerra Gold Inc CG RS - 1,468 215.50 6.81 9.50 - Nagle (0.04)u 0.05u 0.15u 103.5x 34.1x 0.23u 0.93u 0.74u 5.4x 6.7x 10.27 0.66x
Dundee Precious Metals DPM RS 1,666 181.4 9.18 12.75 ↓ DeMarco 0.64u 0.99u 1.08u 9.3x 8.5x 1.19u 1.48u 1.52u 6.2x 6.0x 12.72 0.72x
Eldorado Gold Corp ELD RS - 2,866 203.14 14.11 19.00 ↓ Nagle 0.05u 0.53u 0.70u 26.9x 20.2x 1.31u 2.11u 2.14u 4.9x 4.8x 20.06 0.70x
Endeavour Mining EDV RS 5,491 247.0 22.23 37.00 ↓ DeMarco 1.35u 1.06u 1.39u 21.0x 16.0x 4.51u 2.96u 4.09u 7.5x 5.4x 36.25 0.61x
Equinox Gold Corp EQX RM - 1,786 323.6 5.52 7.00 ↓ DeMarco (0.30)u 0.07u 0.05u 80.5x 109.4x 0.36u 1.46u 0.74u 3.8x 7.5x 8.60 0.64x
IAMGOLD Corp IMG RM - 1,704 481.30 3.54 4.00 - DeMarco 0.05u 0.09u 0.14u 28.0x 17.8x 0.94u 0.28u 0.33u 9.1x 7.8x 6.44 0.55x
Lundin Gold Inc. LUG RM 3,763 238.1 15.80 20.00 ↑ DeMarco 0.62u 0.88u 1.37u 17.9x 11.5x 1.88u 1.93u 2.24u 8.2x 7.0x 17.91 0.88x
New Gold Inc NGD RM - 1,138 685.60 1.66 2.00 ↓ DeMarco (0.04)u 0.07u 0.09u 23.5x 19.4x 0.21u 0.39u 0.34u 3.1x 3.5x 2.48 0.67x
OceanaGold Corp OGC RS - 1,592 707.38 2.25 3.75 ↓ Nagle 0.21u 0.16u 0.22u 14.1x 10.1x 0.54u 0.56u 0.67u 2.9x 2.4x 3.93 0.57x
SSR Mining Inc SSRM RM - 1,181 202.95 5.82 11.00 ↓ DeMarco 0.65u 1.36u 0.32u 3.1x 13.2x 1.49u 2.73u 0.41u 1.6x 10.3x 16.96 0.34x
Torex Gold Resources Inc TXG RM 1,212 85.88 14.12 18.50 DeMarco 1.95u 1.68u 0.46u 8.4x 30.8x 4.47u 3.97u 4.00u 3.6x 3.5x 23.32 0.61x

Producteurs d'argent
Aya Gold and Silver AYA RS 1,168 118.3 9.88 14.50 ↑ DeMarco 0.04u 0.03u 0.07u 337.7x 141.3x 0.11u 0.10u 0.24u 95.1x 41.1x 9.68 1.02x
Coeur Mining Inc. CDE RS - 1,000u 386.28 2.59u 3.50u ↓ DeMarco (0.32)u (0.23)u 0.10u -8.3x 18.6x 0.26u 0.17u 0.47u 11.0x 4.0x 4.41 0.59x
First Majestic Silver Corp FR RM 1,752 286.9 6.11 7.75 ↓ DeMarco (0.21)u (0.01)u (0.26)u  -  - 0.18u 0.22u 0.28u 28.3x 21.6x 2.54 2.41x
Fortuna Silver Mines Inc FVI RM 1,080 292.6 3.69 5.35 ↓ DeMarco 0.15u 0.23u (0.36)u 15.9x  - 0.73u 0.85u 0.74u 4.3x 5.0x 3.91 0.94x
Hecla Mining Company HL RS - 2,211u 624.65 3.54u 6.00u - DeMarco 0.05u (0.05)u (0.04)u -54.4x -69.1x 0.21u 0.19u 0.21u 13.7x 12.5x 2.82 1.25x
Pan American Silver PAAS RS 6,166 364.7 16.91 26.25 ↓ DeMarco 0.09u 0.10u 0.66u 161.4x 25.8x 1.10u 1.13u 1.85u 14.9x 9.1x 17.94 0.94x

Petits producteurs (production <250 Koz)
Aris Mining Corp. ARIS RS 519 137.2 3.78 6.25 ↑ DeMarco 0.25u 0.41u 0.37u 9.3x 10.3x 0.65u 0.88u 2.03u 4.3x 1.9x 7.79 0.49x
I-80 Gold Corp IAU RS 476 279.1 1.71 4.15 ↓ DeMarco (0.26)u (0.15)u 0.18u  - 9.5x (0.22)u 0.00u 0.24u 4044.2x 7.0x 5.16 0.33x
K92 Mining Inc. KNT RS 1,325 234.3 5.66 8.50 ↓ DeMarco 0.19u 0.15u 0.28u 37.2x 20.5x 0.32u 0.30u 0.42u 18.7x 13.5x 9.87 0.57x
Minera Alamos Inc. MAI RS 127 462.2 0.28 0.70  Nizami 0.01u (0.00)u 0.01u n/a 28.4x 0.00u (0.01)u 0.01u - 46.2x 0.91 0.30x
Wesdome Corp. WDO RS 1,355 149.0 9.10 11.70 ↑ DeMarco (0.04)u 0.03u 0.58u 362.4x 15.6x 0.32u 0.72u 1.54u 12.7x 5.9x 9.72 0.94x

Sociétés de mise en valeur
AbraSilver Resource Corp ABRA RS 152 564.4 0.27 0.65 DeMarco (0.02)u (0.01)u 0.00u  - 109.9x (0.05)u (0.05)u (0.01)u  -  - 0.67 0.67x
Amex  Exploration Inc AMX RS 150 103.2 1.45 3.00 ↓ Nizami 0.00u 0.02u (0.02)u 66.5x n/a (0.03)u (0.02)u (0.02)u - - 3.28 0.44x
Artemis Gold Inc. ARTG RS 1,397 197.9 7.06 9.25 DeMarco (0.14)u (0.05)u 0.16u  - 43.0x (0.05)u (0.05)u 0.25u  - 28.0x 10.76 10.76x
G Mining Ventures GMIN RS 810 447.5 1.81 2.50  Nizami (0.04)u (0.04)u (0.01)u n/a n/a (0.04)u (0.04)u (0.04)u - - 0.65 2.80x
Integra Resources Corp. ITR RS 65 68.8 0.94 1.90  Nizami (0.54)u (0.72)u (0.37)u n/a n/a (0.50)u (0.67)u (0.35)u - - 2.28 0.41x
Liberty Gold Corp LGD RS 81 342.6 0.24 0.70 ↓ Nizami 0.03u (0.11)u (0.07)u n/a n/a (0.05)u (0.08)u (0.08)u - - 0.88 0.27x
MAG Silver Corp MAG RS 1,161 102.9 11.28 21.00 ↑ DeMarco 0.74u 0.00u 0.00u  -  - (0.05)u 0.19u 1.50u 60.9x 7.5x 16.72 0.67x
STLLR Gold Inc STLR RS 74 61.0 1.21 4.50 Nizami (0.38)u (0.30)u (0.28)u n/a n/a (0.44)u (0.36)u (0.28)u - - 4.36 0.28x
New Found Gold Corp NFG RS 740 179.1 4.13 8.25  Nizami (0.54)u (0.47)u (0.47)u n/a n/a (0.47)u (0.57)u (0.46)u - - 8.16 0.51x
NOVAGOLD Resources Inc. NG RS - 1,120 334.2 3.35 7.50 ↓ DeMarco (0.16)u (0.14)u (0.11)u n/a n/a (0.03)u (0.02)u (0.03)u - - 13.07 0.26x
O3 Mining Inc. OIII RS 102 74.7 1.37 2.25 DeMarco (0.04)u (0.04)u (0.05)u  -  - (0.08)u (0.06)u (0.05)u  -  - 3.10 0.44x
Osisko Development ODV RS 226 82.6 2.73 6.00 DeMarco (1.83)u (0.71)u (0.71)u  -  - (0.17)u (0.75)u (0.61)u  -  - 8.54 0.32x
Osisko Mining OSK RS 941 381.2 2.47 4.35 ↓ DeMarco 0.03u 0.12u 0.06u 20.7x 39.6x (0.11)u 0.08u 0.10u 31.0x 25.2x 5.39 0.46x
Snowline Gold SGD RS 773 144.6 5.35 9.00  Nizami (0.11)u (0.19)u (0.19)u n/a n/a (0.13)u (0.19)u (0.19)u - - 9.08 0.59x

Système de notation: RS = Rendement supérieur; RM = Rendement moyen; RI = Rendement inférieur; R = Restriction; AO = Accepter offre; ER = En révision u = dollar US; c = dollars canadiens
Remarque : Carbon Streaming Corp. négocie des redevances et des accords de streaming sur des crédits ou des compensations de carbone.
Source: Rapports des sociétés, Estimations FBN, LSEG

C/B C/FT
FTPA
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Perspectives dans le secteur du pétrole brut 
Bien que nous nous trouvions au cœur d’une période généralement marquée par d’importantes accumulations saison-
nières dans les stocks et contrairement aux attentes consensuelles en ce début d’année, les analystes anticipant des 
augmentations au cours du premier semestre avant des réductions importantes probablement plus tard dans l’année, 
les stocks de pétrole brut sont en baisse en ce début d’année. En 2023, alors que le marché attendait que les restrictions 
de production de l’OPEP+ se traduisent dans les données sur les stocks, les stocks de pétrole brut ont augmenté d’environ 
16 Mb en janvier (et au T1 en particulier), et il a fallu l’essentiel du premier semestre de l’année pour que le marché évolue 
lentement d’un excédent vers un déficit, avec l’apparition de ponctions spectaculaires au second semestre. Toutefois, en 
ce début d’année 2024, les stocks de pétrole brut aux États-Unis ont diminué de 10 Mb depuis le début de l’année (au 26 
janvier). Bien que les effets du froid soient probablement un facteur clé de ces ponctions (à un moment donné en janvier, 
la production américaine était inférieure d’environ 1 Mb/j par rapport à son rythme de croisière), nous pensons qu’il est utile 
de souligner que les stocks affichent actuellement un repli de 7% sur douze mois et qu’ils se situent près du creux inégalé 
depuis cinq ans que nous avons observé en 2022, quand la guerre a éclaté en Ukraine (seulement 7 Mb de plus que les 
niveaux de 2022). En outre, les données sont en partie parasitées par la réserve stratégique de pétrole, car les États-Unis 
ont commencé à racheter jusqu’à près de 3 Mb par mois, contribuant à resserrer l’équilibre entre l’offre et la demande et 
à réduire les exportations américaines. Malgré les ponctions dans les stocks de brut, les stocks de produits raffinés aug-
mentent (et principalement ceux d’essence); cependant, cela peut également être une conséquence du froid extrême qui 
se répercute sur la demande de produits ainsi que sur les exportations (alors que les stocks de distillats restent inférieurs à 
leur moyenne quinquennale). Avec l’ouverture de la saison de maintenance des raffineries dans le golfe du Mexique aux 
États-Unis (et les débits étant déjà affectés par le grand froid), nous nous attendons à voir ces tendances s’inverser, avec 
une baisse de la demande de pétrole brut (et une hausse pour les produits raffinés), tandis que le débit des raffineries reste 
faible. Les données de ce mois-ci ne constituent certes qu’un échantillon, mais nous tenions à le signaler au lecteur, car il 
est important de noter que les stocks de pétrole brut commencent l’année à un niveau bien plus faible qu’en 2023, lorsque 
les prix étaient en moyenne d’environ US$78/b. Si d’autres perturbations de l’offre apparaissent, le risque de hausse des 
prix semble plus probable (en particulier si l’on tient compte de la possibilité que la demande chinoise dépasse les prévi-
sions grâce aux mesures de relance économique). Notre hypothèse de prix pour 2024e est actuellement de US$75.00/b 
(comparativement à près de US$75.00/b pour les prix à terme), tandis que notre hypothèse de prix pour 2025e se situe 
également à US$75.00/b (comparativement à environ US$70.50/b pour les prix à terme).

Perspectives dans le secteur du gaz naturel
Si la récente vague de froid qui a traversé le continent a été positive pour les producteurs et a permis d’écouler en partie 
l’important excédent de stocks, elle n’a probablement pas suffi à soutenir le produit de base, les stocks américains et can-
adiens restant supérieurs d’environ 12% et 22% à leurs moyennes quinquennales et le contrat NYMEX de mars se négociant 
actuellement à environ US$1.62/kpi3. Ceci étant dit et corroboré par les récentes estimations de l’Energy Information Admin-
istration (EIA), nous considérons que les facteurs fondamentaux de l’été et de l’hiver prochain constituent un point d’équili-
bre plus probable pour ce produit de base. En général, l’offre de gaz naturel reste bien soutenue (+2% t/t), et, bien qu’elle 
dépasse celle de liquides (avec le soutien du gaz associé), elle n’affiche PAS la croissance effrénée attendue. Comme la 
production de gaz naturel continue d’être fortement influencée par les volumes de gaz associé (qui représentent la moitié de 
la croissance de l’offre), tandis que les liquides complètent positivement les projets principaux, le contexte des prix du pétrole 
et le nombre total d’appareils de forage pourraient être les principaux moteurs des perspectives de volumes à long terme 
(une dynamique descendante). Cette dynamique accentue les caractéristiques fondamentales durables; les principaux 
projets (Haynesville, Marcellus, Montney) se sont révélés être parmi les plus résistants en termes d’efficacité et d’épuisement 
et continueront d’être de solides sources d’approvisionnement en gaz à long terme. Nous espérons que les producteurs de 
gaz naturel feront preuve de discipline pour soutenir les prix du gaz et les rendements connexes. Nos hypothèses de prix 
NYMEX et AECO reflètent une augmentation de la demande en 2024, avec des hypothèses pour 2024e de US$2.50/kpi3 et 
CA$2.25/kpi3, respectivement. Nos hypothèses actuelles de prix NYMEX et AECO pour 2025 se situent à US$3.50/kpi3 (contre 
environ US$3.50/kpi3 pour les prix à terme) et à CA$3.40/kpi3 (contre environ CA$3.20/kpi3 pour les prix à terme).
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Premiers choix :

  ���Cenovus Energy Inc. (CVE: TSX; NYSE) 
Soutenue par ses solides activités de base et sa capacité intégrée, la société peut surmonter ce cycle des produits de base et participer positivement à la relance en cas 
de hausse des prix du pétrole brut. Cenovus jouit d’une base d’actifs de grande qualité – notamment Foster Creek et Christina Lake – et affiche des coûts de soutien et un 
seuil de rentabilité parmi les plus bas du secteur. Après le succès des acquisitions clés à Sunrise et Toledo, nous pensons que la société se concentrera sur des occasions 
de croissance endogène et sur la libération d’une valeur supplémentaire de ses actifs phares à court terme. En outre, l’intégration en aval et les capacités de transport 
accrues réduiront l’exposition de la société au différentiel du WCS, tout en apportant une exposition accrue aux solides marges de craquage des raffineries, de sorte que 
nous considérons Cenovus comme un titre de prédilection. Notre recommandation est renforcée par le cadre clair de rémunération des investisseurs, qui garantit aux 
actionnaires la distribution de 100% des flux de trésorerie disponibles dès lors que la société aura atteint son objectif de dette nette de $4 milliards, soit d’ici le premier 
semestre de 2024 d’après nos estimations.

  ���Tourmaline Oil Corp. (TOU: TSX) 
Étant l’un des plus importants producteurs de gaz naturel au Canada, Tourmaline demeure parmi nos titres favoris pour les investisseurs recherchant une exposition au 
gaz naturel en raison de sa capitalisation et de ses activités endogènes robustes, avec des caractéristiques fondamentales positives (coûts, gains d’efficacité des inves-
tissements et revenus nets) qui contribuent à la solide proposition de valeur du titre. La société présente par ailleurs un bilan sain, des stocks abondants et une structure de 
coûts de premier ordre, car elle dégage des FTD élevés. Dans le contexte macroéconomique actuel, Tourmaline est l’un des titres les plus intéressants pour l’investisseur, 
car la société présente des liquidités positives et bien entretenues, et est exposée à un certain nombre de thèmes productifs de valeur (Topaz), qui, en somme, soutiennent 
ce qui est déjà une valorisation attrayante. En outre, la société reste fermement engagée à rémunérer ses actionnaires, comme en témoignent les annonces récentes de 
plusieurs dividendes spéciaux. 

Pétrole et gaz
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Analyse sectorielle

Actions Cap.
Cote du e.c. Cours bours. Rend. est. est. Dette nette/FT est. est.

Symb. titre DD Analyste (M) 2/29/2024 (M) (%) 2022A 2023E 2024E 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2023E 2024e Cible Rend. ∆
Grandes sociétés/Intégrées

Canadian Natural Resources CNQ RM Wood 1080.7 $94.54 $102,169 4% 5.7x 7.5x 7.3x 0.8x 0.5x $17.22 $13.11 $13.21 7.1x 7.2x $90.00 -1%
Cenovus Energy CVE RS Wood 1877.9 $23.65 $44,412 2% 4.4x 5.5x 4.8x 0.6x 0.3x $5.48 $4.57 $5.21 5.0x 4.5x $29.00 25%
Imperial Oil IMO RM Wood 536.9 $84.92 $45,597 3% 5.7x 7.4x 6.3x 0.4x 0.3x $14.02 $11.17 $14.13 7.1x 6.0x $90.00 9% 
Suncor Energy SU RS Wood 1304.4 $46.63 $60,824 5% 3.7x 5.1x 4.9x 1.0x 0.8x $13.02 $9.51 $11.15 4.6x 4.2x $57.00 27%

Grandes cap./Cap. Moyennes
Advantage Oil & Gas AAV RS Payne 160.4 $10.04 $1,611 0% 3.5x 5.8x 5.9x 0.7x 0.7x $2.67 $1.75 $1.84 5.7x 5.5x $12.00 20%
ARC Resources Ltd. ARX RS Wood 597.5 $23.13 $13,819 3% 4.2x 5.6x 5.6x 0.5x 0.5x $5.60 $4.31 $4.43 5.2x 5.2x $25.00 11%
Baytex Energy BTE RS Payne 851.0 $4.33 $3,685 2% 2.7x 3.5x 2.6x 1.6x 1.0x $2.07 $2.26 $2.30 1.9x 1.9x $7.25 70%
Birchcliff Energy BIR RM Payne 266.6 $5.40 $1,440 7% 1.7x 5.6x 6.0x 1.2x 1.5x $3.47 $1.14 $1.09 4.7x 5.0x $6.50 28%
Crescent Point Energy Corp. CPG RS Wood 622.0 $9.89 $6,151 5% 2.9x 4.0x 3.3x 1.5x 1.2x $3.91 $4.21 $4.26 2.6x 2.3x $14.00 46%
Enerplus Corporation ($US) ERF AO Wood 208.7 $17.73 $3,700 1% 3.2x 4.0x 4.3x 0.2x 0.1x $5.10 $4.37 $4.15 3.9x 4.3x $18.85 8% 
Freehold Royalties FRU RS Wood 150.7 $13.76 $2,074 8% 6.8x 8.7x 8.4x 0.4x 0.5x $2.09 $1.59 $1.63 8.7x 8.4x $17.00 31%
Headwater Exploration HWX RS Payne 239.7 $6.83 $1,637 6% 5.5x 5.6x 4.9x -0.2x -0.3x $1.21 $1.20 $1.31 5.7x 5.2x $9.50 45%
Kelt Exploration KEL RS Payne 200.3 $5.85 $1,172 0% 3.5x 4.3x 4.3x 0.0x 0.2x $1.67 $1.39 $1.42 4.2x 4.1x $7.50 28%
MEG Energy MEG RM Wood 286.3 $29.05 $8,317 0% 4.8x 5.9x 6.1x 0.9x 0.6x $6.09 $5.11 $4.91 5.5x 5.9x $30.00 3%
NuVista Energy NVA RM Payne 211.7 $11.64 $2,464 0% 3.0x 3.3x 4.8x 0.2x 0.3x $3.78 $3.40 $2.49 3.4x 4.7x $14.00 20%
Ovintiv Inc (US$) OVV RS Wood 271.7 $49.41 $13,425 2% 3.7x 4.8x 4.3x 1.7x 1.5x $16.02 $14.77 $15.32 3.4x 3.2x $59.00 22% 
Paramount Resources POU RS Payne 149.0 $29.77 $4,437 5% 3.9x 4.9x 4.2x 0.1x 0.1x $7.97 $6.28 $7.33 4.7x 4.1x $40.00 39%
Peyto Exploration & Development PEY RS Wood 193.3 $14.09 $2,724 9% 3.8x 5.7x 4.3x 2.0x 1.5x $4.73 $3.64 $4.33 4.1x 3.3x $15.00 16%
PrarieSky Royalty PSK RM Wood 239.0 $24.23 $5,791 4% 11.6x 15.0x 14.6x 0.6x 0.2x $2.12 $1.60 $1.65 15.1x 14.7x $25.00 7%
Spartan Delta SDE RS Payne 174.5 $3.21 $560 0% 0.8x 1.4x 3.3x 0.2x 0.2x $4.71 $2.45 $0.99 0.0x 0.0x $4.50 40%
Tamarack Valley Energy TVE RS Payne 565.5 $3.36 $1,900 4% 4.2x 3.3x 3.2x 1.3x 1.0x $1.57 $1.37 $1.33 2.5x 2.5x $6.50 98%
Topaz Energy TPZ RS Payne 145.2 $20.04 $2,910 6% 9.5x 10.4x 10.0x 1.2x 0.8x $2.33 $1.97 $2.15 10.2x 9.3x $27.50 43%
Tourmaline Oil TOU RS Payne 355.5 $61.42 $21,832 2% 4.4x 6.5x 6.0x 0.5x 0.2x $14.26 $10.45 $10.60 5.9x 5.8x $70.00 16%
Vermilion Energy Inc. VET RS Wood 162.0 $15.08 $2,443 3% 2.2x 3.1x 2.3x 1.0x 0.6x $9.71 $6.58 $8.28 2.2x 1.8x $20.00 36%
Whitecap Resources WCP RS Wood 598.0 $9.42 $5,633 8% 3.1x 3.8x 4.0x 0.8x 0.8x $3.73 $2.94 $2.79 3.1x 3.4x $15.00 67%

Petites capitalisations
Crew Energy CR RM Payne 161.8 $4.48 $725 0% 2.4x 3.5x 4.3x 0.5x 0.6x $2.08 $1.49 $1.15 3.0x 3.9x $5.00 12%
Kiwetinohk KEC RS Payne 43.8 $10.85 $475 0% 2.2x 2.6x 2.1x 0.8x 0.6x $5.92 $5.40 $6.71 2.0x 1.6x $20.00 84%
Logan LGN RS Payne 506.5 $0.83 $420 0% 2.2x 18.2x 8.3x -1.5x 0.5x $0.37 $0.07 $0.11 12.6x 7.6x $1.50 81%
Lucero LOU RM Payne 674.5 $0.60 $405 0% 3.1x 2.3x 2.5x -0.6x -1.0x $0.22 $0.20 $0.18 3.0x 3.3x $0.80 33%
Lycos LCX RS Payne 54.7 $3.29 $180 0% 178.4 6.1 3.1 0.5 0.3 $0.05 $0.72 $1.13 4.6 2.9 $9.00 174%
Surge Energy SGY RS Payne 104.2 $6.80 $708 7% 3.2 3.1 2.8 1.0 0.8 $3.37 $2.75 $2.84 2.5 2.4 $11.00 69%
Yangarra Resources YGR RM Payne 97.9 $1.16 $114 0% 1.3x 1.9x 2.0x 1.1x 1.1x $1.92 $1.15 $1.15 1.0x 1.0x $2.00 72%

*Système de notation: RS = Rendement supérieur, RM = Rendement moyen, RI = Rendement inférieur, R = Restriction, AO = Accepter offre, ER = En révision
Source: Rapports des sociétés, FBN, LSEG

VE/FTCD FTPA dilués 12 mois
C/FTPA Cours

Cap. Actions Prix de VE/BAIIA
Cote du bours. e.c. l'action

Symb. titre  Analyste (M) (M) 2/29/2024 2021 2022 2023e 2022 2023e 2022A 2023E 2024E Cible Rend. ∆
Carburants de transition

Green Impact Partners GIP RS Payne $67.64 20.8 $3.25 $3.6 $0.9 $1.3 163.8x 89.0x 72.8x 25.0x 4.5x $15.00 362%
Tidewater Renewables LCFS RM Payne $210.13 34.7 $6.05 $15.3 $59.2 $31.7 10.0x 4.6x 4.9x 0.0x 0.0x $12.00 98%

*Système de notation: RS = Rendement supérieur, RM = Rendement moyen, RI = Rendement inférieur, R = Restriction, AO = Accepter offre, ER = En révision
Source: Rapports des sociétés, FBN, LSEG

Dette nette / BAIIABAIIA (M) 12 mois cours

Cap. Actions Prix de VE/BAIIA
Cote du bours. e.c. l'action

Symb. titre  Analyste (M) (M) 2/29/2024 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E Cible Rend. ∆
Services pétroliers

CES Energy Solutions CEU RM Payne $1,063.02 249.0 $4.27 $257.0 $306.2 $317.6 5.6x 4.7x 4.0x 2.1x 1.4x 0.8x $4.75 11%
Enerflex EFX RS Payne $979.26 124.0 $7.90 $222.3 $512.7 $511.8 9.5x 4.2x 3.5x 2.6x 2.3x 1.8x $10.00 27%
Pason Systems PSI RM Payne $1,102.84 79.7 $13.84 $159.5 $171.5 $193.4 6.5x 5.2x 5.3x -0.8x -1.0x -0.5x $20.00 45%
Precision Drilling Corp. PD RM Payne $1,093.09 13.6 $80.62 $445.3 $645.7 $622.1 4.9x 3.2x 2.8x 2.4x 1.3x 0.9x $135.00 67%
Trican Well Services TCW RM Payne $955.87 229.8 $4.16 $188.5 $235.6 $258.3 4.3x 3.3x 2.7x -0.2x -0.4x -0.5x $6.75 62%

*Système de notation: RS = Rendement supérieur, RM = Rendement moyen, RI = Rendement inférieur, R = Restriction, AO = Accepter offre, ER = En révision
Source: Rapports des sociétés, FBN, LSEG

Dette nette / BAIIABAIIA (M) 12 mois cours
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Aperçu
Les titres des sociétés que nous couvrons ont annoncé ou clôturé près de $40 milliards de transactions tout au 
long de 2023, élargissant leurs chaînes de valeur et leurs carnets de commandes de croissance endogène côté 
acheteurs, tout en renforçant leurs situations de trésorerie et en améliorant leurs ratios de crédit côté vendeurs. 
Nous soulignons que le marché a pénalisé les « acheteurs nets » et récompensé les « vendeurs nets », une ten-
dance qui devrait se poursuivre, car les investisseurs se tournent vers les sociétés qui accumulent des liquidités 
pour les rachats d’actions et la croissance endogène.

Mise à jour sur les produits de base
Le pétrole brut continue d’évoluer dans une fourchette limitée au début de 2024, la prochaine réunion de l’OPEP 
étant prévue la semaine prochaine pour déterminer les restrictions de production à venir, qui continuent de ne 
pas produire l’effet escompté sur les stocks, tandis que les spéculations se poursuivent sur la possibilité que l’or-
ganisation prolonge les réductions pour un trimestre de plus. Dans l’ensemble, le WTI s’est établi en moyenne à 
environ US$76.56/b en février, en hausse de près de 4% par rapport au niveau moyen d’environ US$73.71/b en 
janvier, tout en restant largement conforme à la moyenne de près de US$77.56 de 2023. Du côté du gaz naturel, le 
prix du NYMEX s’est établi en moyenne à environ US$1.78/kpi3 en février, soit près de 35% de moins que la moyenne 
de janvier d’environ US$2.73/kpi3; de son côté, le prix du gaz AECO s’est établi en moyenne à environ US$1.82/kpi3 
pour le mois (-46% m/m). Sur le front du marketing, le différentiel du pétrole lourd WCS s’est établi en moyenne à 
US$20.4/b en février, ce qui était largement conforme à la moyenne de janvier de près de US$19.7/b, mais avec 
une volatilité persistante en raison du flux de nouvelles concernant la date d’entrée en service du projet d’expan-
sion du TMX.

Mise à jour sur les sociétés pipelinières et le secteur intermédiaire
TC Énergie a reçu un paiement incitatif de $200 millions de dollars après avoir achevé le gazoduc Coastal GasLink 
(CGL), désormais prêt à livrer du gaz au projet GNL Canada, tout en respectant le budget révisé de $14.5 milliards. 
Aux États-Unis, la société a approuvé en février le projet Heartland de US$0.9 milliard, qui étend son réseau ANR 
et en améliore la fiabilité (date d’entrée en service prévue en 2027). Au Mexique, le projet Southeast Gateway 
Pipeline (SGP) de $4.5 milliards respecte l’échéancier et le budget, avec la pose du conduit en mer en décem-
bre et l’achèvement de ce tronçon prévu d’ici la fin de l’été. Cependant, l’entité née de la scission et axée sur les 
pipelines de liquides a nommé Van Dafoe au poste de premier vice-président et directeur financier de South Bow 
Corporation, avec un vote des actionnaires prévu en milieu d’année.

Pembina a conclu un accord d’approvisionnement et de transport d’éthane à long terme de 50,000 b/j avec Dow 
Chemical pour son projet Path2Zero, prévoyant l’expansion potentielle de son réseau de collecte de l’éthane en 
Alberta (Alberta Ethane Gathering System – AEGS), une coupe profonde supplémentaire, le fractionnement et 
d’autres occasions de croissance de l’infrastructure. À Clearwater, les volumes du gazoduc Nipisi sont désormais 
sous contrat à hauteur de plus de 50%, une proportion appelée à croître à 100% d’ici la fin de l’année. Pendant 
ce temps, le projet d’expansion du pipeline Peace en phase VIII ne devrait plus coûter que $430 millions (contre 
$475 millions; estimation initiale de $530 millions), tandis que les récents appels d’offres pour le pipeline Cochin 
ont été sursouscrits à hauteur de plus de trois fois les capacités disponibles, pour 90,000 b/j de contrats arrivant à 
échéance entre 2027 et 2030. Par ailleurs, PPL a approuvé un projet d’expansion de $140 millions (nets) à Wapiti, 
faisant croître la capacité brute de 115 Mpi3/j (date d’entrée en service premier semestre de 2026). Enfin, PPL vise 
désormais une décision finale d’investissement à la mi-2024 (auparavant T1 2024) pour Cedar LNG, avec $200 
à $300 millions de contributions nettes attendues en amont d’ici le milieu de l’année (en plus des $200 millions 
dépensés à ce jour + $230 millions de garanties financières).

Secure Energy a annoncé la transition de René Amirault du poste de chef de la direction à celui de vice-président, 
le président actuel Allen Gransch étant nommé pour lui succéder à compter du 1er mai 2024. En attendant, suite 

Patrick Kenny, cfa 
Analyste 
403 290-5451 
—
Adjoints :
William Duforest: 403 441-0952 
Johnathan Pescod: 403 355-6643

Analyse sectorielle
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Analyse sectorielle

à la vente obligatoire de 29 installations pour un montant de $1.15 milliard, SES a remboursé les montants tirés sur ses facilités de crédit de $800 millions, de même que les 
US$153 millions restants de billets à 11% échéant en 2025. Avec le remboursement de $340 millions d’obligations à 7.25% échéant en 2026 dans les semaines à venir, les 
économies d’intérêts annuelles se chiffrent à plus de $45 millions, avec possibilité d’accélérer les rachats d’actions. Au total, avec environ $950 millions de liquidités actuelles 
après le remboursement de la dette et en supposant que SES exploite totalement son offre publique de rachat d’actions existante (visant 8% des actions en circulation; 
exploitée à environ 43% à ce jour), nous anticipons une offre publique de rachat substantielle de $425 millions, portant le total des rachats d’actions pour 2024e à près de 
$650 millions, en attendant une nouvelle accélération de la croissance au moyen d’occasions endogènes ou de fusions-acquisitions complémentaires. En outre, l’objectif 
de capital de croissance de $50 millions de la société pour 2024 reste intact, étayé par des accords commerciaux visant un doublement de la capacité de son terminal de 
pétrole lourd de Nipisi à plus de 60,000 b/j.

Mise à jour – Électricité et services publics
Les producteurs indépendants d’électricité au gaz naturel de l’Alberta attendent des éclaircissements sur plusieurs décisions politiques concernant le marché de l’électricité 
de l’Alberta, notamment l’expiration du moratoire sur l’approbation des nouvelles énergies renouvelables, les considérations sur les limites d’émissions récemment mises à 
jour dans le cadre du Règlement sur l’électricité propre (REP) du gouvernement fédéral et la perspective que le gouvernement de l’Alberta crée une société d’État faisant 
office de « générateur de dernier recours ». Notons que le moratoire sur les énergies renouvelables doit prendre fin le 29 février 2024 et que les nouvelles règles doivent 
entrer en vigueur le 1er mars 2024. Rappelons que les projets visés concernent le développement de l’énergie éolienne, solaire, géothermique, hydraulique et du biogaz. Au 
début du moratoire, 13 projets étaient directement concernés et maintenus en phase d’approbation; leur nombre, depuis, a doublé, passant à 26. Les règles ne seront pas 
rétroactives, mais les projets en cours seront soumis aux nouvelles directives. En effet, la Commission des services publics de (Alberta Utilities Commission – AUC) adoptera 
une « approche favorisant en premier lieu l’agriculture », limitant le développement des énergies renouvelables sur les terres agricoles de catégories 1 et 2, à moins que des 
preuves suffisantes ne soient apportées pour démontrer que les projets d’énergies renouvelables peuvent coexister avec l’agriculture et le bétail. Une zone tampon de 35 km 
est également mise en place autour des zones protégées et des paysages vierges (définition en cours). En outre, l’aménagement des terres publiques nécessitera la con-
sultation des populations autochtones et d’autres parties prenantes, avec des approbations au cas par cas, tout en laissant aux municipalités le droit de faire savoir si elles 
sont favorables ou non aux projets. Enfin, les sociétés spécialisées dans la mise en valeur de projets d’énergie renouvelable devront disposer d’une caution ou d’une garantie 
pour les coûts de remise en état, qui sera fournie au gouvernement de l’Alberta ou négociée avec le propriétaire foncier si des preuves suffisantes sont présentées à l’AUC.

Alors que l’incertitude réglementaire persiste et que le cours de l’action TransAlta a chuté de plus de 25% au cours des six derniers mois, la société a annoncé un programme 
de rachat d’actions pour 2024 pouvant atteindre $150 millions, soit deux fois plus que ses programmes de rachat antérieurs, ce qui, avec le dividende, représente jusqu’à 
40% des FTD prévisionnels 2024 reversés aux actionnaires. Cela dit, la société a réaffirmé son plan de croissance de l’électricité propre de $3.5 milliards jusqu’en 2028, visant 
à faire croître ses capacités renouvelables de 1.75 GW et son BAIIA de $350 millions.

Top Picks
Dans l’ensemble, compte tenu de nos estimations pour 2025, nous prévoyons une croissance des FPER par action de près de 6% en 2024e, les dividendes devant croître 
de près de 4% en moyenne. Nous sélectionnons nos titres de prédilection en fonction d’une approche à plusieurs volets, soit : 1) un rendement à deux chiffres des flux de 
trésorerie disponibles (FPER); 2) un bilan sain; 3) une croissance par action attrayante; et 4) un fort potentiel d’éléments catalyseurs. 
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 Parts Cap. Distributions par part Rendement FTPA distr. Dilués Dette/
Cote du e.c. Cours bours. est. est. est. des distr. est. est. est. C/FT distr. Cours Rendement

Symb. titre (M) 2/29 (M) 2023 2024e 2025e 2024e 2025e 2023 2024e 2025e 2024e 2025e Cible Rend.  combiné

Pipelines et divers
AltaGas ALA RS 294.0 $29.09 $8,552 $1.12 $1.19 $1.26 4.1% 4.3% $2.69 $3.13 $3.43 9.3x 8.5x 4.9x 33.00         13.4% 17.5%
Enbridge Inc. ENB RM 2125.0 $46.65 $99,131 $3.55 $3.66 $3.77 7.8% 8.1% $5.47 $5.33 $5.30 8.8x 8.8x 5.1x 51.00         9.3%  17.2%
Gibson Energy GEI RS 163.1 $22.45 $3,662 $1.56 $1.64 $1.72 7.3% 7.7% $2.54 $2.62 $2.71 8.6x 8.3x 3.4x 25.00         11.4% 18.7%
Keyera KEY RM 229.2 $33.39 $7,651 $1.96 $2.04 $2.08 6.1% 6.2% $3.74 $3.02 $3.45 11.0x 9.7x 2.7x 34.00         1.8% 7.9%
Pembina Pipelines PPL RM 578.9 $47.23 $27,341 $2.66 $2.67 $2.78 5.7% 5.9% $4.49 $4.84 $4.99 9.8x 9.5x 3.4x 50.00         5.9% 11.5%
Secure Energy SES RS 217.4 $11.39 $2,476 $0.40 $0.40 $0.42 3.5% 3.7% $1.12 $1.17 $1.70 9.8x 6.7x 0.4x 13.00         14.1%  17.6%
Superior Plus SPB RS 248.6 $9.55 $2,374 $0.72 $0.72 $0.72 7.5% 7.5% $1.54 $1.43 $1.60 6.7x 6.0x 3.6x 12.00         25.7% 33.2%
Tidewater Midstream TWM RM 396.2 $0.83 $329 $0.04 $0.00 $0.00 0.0% 0.0% -$0.11 $0.20 $0.30 4.2x 2.8x 1.1x 1.10           32.5% 32.5%
TC Energy Corp. TRP RS 1037.0 $53.68 $55,666 $3.72 $3.84 $3.96 7.2% 7.4% $4.65 $4.93 $5.50 10.9x 9.8x 4.9x 58.00         8.0% 15.2%
Producteurs d'électricité et services publics
ATCO Ltd. ACO RM 114.7 $37.17 $4,262 $1.90 $1.96 $1.98 5.3% 5.3% $3.77 $3.43 $3.51 10.8x 10.6x 4.7x 38.00         2.2% 7.5%
Brookfield Infrastructure (1) BIP RM 792.4 $28.48 $22,568 $1.53 $1.62 $1.72 5.7% 6.0% $2.02 $2.52 $2.66 11.3x 10.7x 6.3x 33.00         15.9%  21.6%
Canadian Utilities CU RM 279.6 $30.56 $8,544 $1.79 $1.81 $1.83 5.9% 6.0% $3.70 $3.32 $3.42 9.2x 8.9x 5.4x 33.00         8.0% 13.9%
Capital Power CPX RS 128.2 $38.35 $4,918 $2.39 $2.53 $2.69 6.6% 7.0% $6.99 $6.47 $6.49 5.9x 5.9x 3.6x 45.00         17.3% 23.9%
Emera Inc. EMA RM 293.8 $47.60 $13,983 $2.79 $2.90 $3.01 6.1% 6.3% $4.46 $5.97 $4.99 8.0x 9.5x 6.1x 49.00         2.9%  9.0%
Fortis Inc. FTS RM 500.2 $52.33 $26,175 $2.29 $2.39 $2.51 4.6% 4.8% $4.72 $5.23 $5.46 10.0x 9.6x 6.0x 55.00         5.1% 9.7%
Hydro One Ltd. H RM 596.9 $40.45 $24,146 $1.17 $1.24 $1.31 3.1% 3.2% $2.05 $1.92 $1.99 21.0x 20.4x 5.6x 38.00         -6.1% -3.0%
TransAlta TA RS 309.8 $9.31 $2,885 $0.22 $0.24 $0.26 2.6% 2.8% $3.23 $1.84 $2.14 5.1x 4.3x 3.1x 13.00         39.6% 42.2%

(1) Tous les chiffres en dollars pour BIP sont en USD
Source: Rapports des sociétés, Estimations FBN, LSEG Système de notation: RS = Rendement supérieur, RM = Rendement moyen, RI = Rendement inférieur, R = Restriction, AO = Accepter offre, ER = En révision

Enc. distr. 25e

12 mois
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Finning International Inc.

Un optimisme tactique dû à des ventes excessives; cote relevée à Rendement supérieur
  ���Récapitulatif des résultats du T4 2023
Pendant le trimestre, le chiffre d’affaires net s’est établi à $2,403 milliards (-4%), alors que le consensus était de 
$2,499 milliards (est. FBN $2,651 milliards). Le BAIIA ajusté (excluant un ajustement de -$57 millions liés à une 
perte de change en Argentine/un gain sur la vente des activités d’EPI/une dépréciation des actifs incorporels 
de TI) a totalisé $331 millions, ce qui était conforme au pronostic consensuel et $326 millions et à l’estimation 
de FBN de $327 millions. Le BPA ajusté de $0.96 était lui aussi conforme au consensus de $0.97 (est. FBN $0.88). 
Sur une base consolidée, le chiffre d’affaires net était en hausse de 1% a/a; les activités de soutien technique 
ont ralenti pour la première fois en 10 trimestres de croissance à deux chiffres, affichant une hausse de 1% a/a 
seulement. Les revenus sur les ventes d’équipements neufs et d’occasion et sur les locations ont respectivement 
baissé de 4% et augmenté de 48% et 6% pendant le trimestre.

  ���Déception peu probable à court terme; perspectives de baisse du cours de l’action de 9%
Nous sommes réticents à revoir notre positionnement structurel concernant les pics de risques liés BPA, le con-
texte macroéconomique, etc., mais nous ne voulons pas non plus passer à côté d’une occasion de rendement 
de plus de 15%, car il est peu probable que : 1) nous ayons un autre résultat à peine positif sur les activités de 
soutien technique (ou que celles au Canada soient à nouveau en baisse); 2) la dévaluation en Argentine soit 
terminée, tout comme la compression des actifs incorporels informatiques; 3) le marché soit conscient de la 
baisse des prix en ce qui concerne le matériel d’occasion; 4) le repli du marché (s’il se produit un jour) soit moins 
prononcé pour un titre qui a déjà été malmené; 5) les actions de FTT se rapprochent maintenant des niveaux 
de ventes excessives d’après l’indice RSI et, historiquement, elles ne restent pas longtemps à ce niveau, à moins 
d’importantes révisions à la baisse des résultats, ce qui ne semble pas être le cas.

  ���Une réévaluation tactique appropriée au niveau où se négocie l’action
Pour ce qui est de la valorisation, nous avons publié deux études approfondies sur la méthodologie au cours 
des deux dernières années. FTT est une entité qui dégage structurellement un BPA et des FTD supérieurs par 
rapport aux cycles précédents. Auparavant, le creux se situait à $1.00 et le pic, à $2.00. Aujourd'hui, le pic est à 
$4.00 et, disons-le seulement parce qu’il faut l’évoquer, le creux est à $2.00 (pour être prudent). Sous le régime 
précédent, un pic de $37 a été atteint (impliquant un ratio C/B de 25 sur la base du bénéfice normalisé); aujo-
urd’hui, à $3.00 sous le « nouveau » régime du BPA en milieu de cycle, les investisseurs paient un ratio C/B de 
12, ce qui implique un potentiel de hausse beaucoup plus important par rapport aux niveaux actuels grâce à 
l’expansion du ratio. À court terme, nous ne voyons pas le BPA s’effondrer, de sorte qu’une réévaluation du titre 
est possible en cas de stagnation du BPA, ce qui constituerait selon nous une occasion d’achat. Bien que nous 
qualifiions de « tactique » la réévaluation à la hausse du titre, nous voulons nous laisser une marge de manœu-
vre à mesure que de nouvelles informations nous parviennent sur le prix des matières premières, la durée des 
cycles. Nous relevons donc la cote du titre Finning de Rendement moyen à Rendement supérieur et calculons 
notre cours cible en utilisant un ratio C/B de 13.0 d’après notre estimation de BPA 2025E.
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Analyste 
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12 mois Cap. Dernier Dette nette/
Cote du ∆ Cours ∆ Cours bours. exerc. (A) est. est. (A) est. est. Div. BAIIA

Symb. titre cible 2/29 (M) déclaré Dern. Ex. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 Dern. Ex. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 % Ex1

Aecon Group ARE RM $10.50 $14.23 $944 12 / 2022 $0.32 -$0.20 $0.49 -89.7x 26.7x $181 $118 $181 13.1x 7.4x 5.2% 1.8x
Bird Construction Inc. BDT RM $15.00 $17.04 $916 12 / 2022 $0.86 $1.34 $1.70 12.7x 10.0x $83 $116 $146 8.2x 6.5x 2.5% 0.3x
Finning International Inc. FTT RS  $46.00 $35.58 $5,201 12 / 2022 $3.25 $3.91 $3.85 9.1x 9.2x $1,101 $1,324 $1,287 5.6x 5.8x 2.8% 1.7x
North American Construction Group Ltd. NOA RS $43.00 $33.98 $946 12 / 2022 $2.43 $2.91 $4.32 11.7x 7.9x $240 $296 $436 4.4x 3.0x 1.2% 1.4x
RB Global Inc. RBA RS US$85.00  US$75.91 US$14,442 12 / 2022 US$2.23 US$2.79 US$3.11 27.2x 24.4x US$428 US$988 US$1,184 17.3x 14.5x 1.4% 2.7x
Russel Metals Inc. RUS RS $48.00 $44.47 $2,685 12 / 2022 $5.90 $4.33 $3.94 10.3x 11.3x $579 $426 $398 5.5x 5.9x 3.6% trésorie nette; n.s.
AtkinsRéalis Inc. ATRL RS $53.00 $45.87 $8,053 12 / 2022 $0.97 $1.82 $2.08 24.0x 19.2x $376 $677 $813 12.2x 10.1x 0.2% 1.7x
Stantec Inc. STN RS $126.00  $113.32 $12,945 12 / 2022 $3.12 $3.68 $4.24 30.8x 26.7x $579 $703 $818 20.3x 17.4x 0.7% 1.7x
Toromont Industries Ltd. TIH RS $137.00  $124.65 $10,261 12 / 2022 $5.26 $6.15 $6.15 20.3x 20.3x $769 $868 $871 11.5x 11.4x 1.5% trésorie nette; n.s.
WSP Global WSP RS $234.00  $215.42 $26,852 12 / 2022 $5.73 $6.90 $7.83 31.2x 27.5x $1,195 $1,564 $1,775 19.1x 16.8x 0.7% 1.8x
AutoCanada ACQ RM $24.50 $21.41 $525 12 / 2022 $4.10 $3.48 $3.42 6.1x 6.3x $211 $202 $198 4.8x 5.0x 0.0% 2.2x
Ag Growth International AFN RS $75.00 $56.57 $1,075 12 / 2022 $4.36 $5.06 $5.41 11.2x 10.5x $236 $291 $295 6.8x 6.7x 1.1% 3.0x
Stelco STLC RS  $55.00  $40.35 $2,224 12 / 2022 $11.49 $3.95 $4.83 10.2x 8.4x $1,193 $484 $595 3.4x 2.7x 5.0% trésorie nette; n.s.
ATS Corporation ATS RS $65.00  $51.14 $5,058 03 / 2023 $2.39 $2.52 $2.54 20.3x 20.1x $375 $429 $430 14.1x 14.1x 0.0% 2.2x
Colliers International CIGI RM US$125.00 US$116.23 US$5,819 12 / 2022 US$7.04 US$5.35 US$6.03 21.7x 19.3x US$619 US$595 US$652 13.4x 12.2x 0.3% 1.8x
Stella-Jones SJ RS $89.00  $76.30 $4,339 12 / 2022 $3.92 $5.63 $5.40 13.5x 14.1x $406 $555 $525 10.2x 10.8x 1.5% 2.4x
Médiane 13.1x 16.7x 10.8x 8.7x 1.3%

Système de notation: RS = Rendement supérieur; RM = Rendement moyen; RI = Rendement inférieur; R = Restriction; AO = Accepter offre; ER = En révision LSEG, Rapports des sociétés, FBN
*Multiplicateurs rajustés en fonction des investissements en concessions 

VE/BAIIA
BPA dilué BAIIA (M)

C/B

Produits industriels
Analyse sectorielle
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Analyste 
416 869-8042 
—
Adjoint :
Jack Cohen : 416 869-7505

Analyse sectorielle

Points saillants

  ���Goeasy : Un autre trimestre solide, avec révision à la hausse des prévisions
Toutes les composantes de l’entreprise ont dégagé des résultats supérieurs au T4, et les perspectives restent 
solides (révision à la hausse des prévisions internes et des stratégies). La hausse de 22% du dividende reflète 
également la confiance de la direction. Des revenus et des radiations nettes meilleurs que prévu ont permis 
au bénéfice d’exploitation de dépasser le pronostic consensuel au T4. GSY a connu une croissance solide, un 
rendement stable du crédit et un financement accru au cours du trimestre, avec 1) des débiteurs au titre des 
prêts à la consommation bruts en hausse de 30% a/a, 2) de nouvelles initiatives de croissance qui continuent de 
porter leurs fruits : les nouveaux clients ont augmenté de 15% a/a avec une hausse de 29% a/a des demandes 
de prêts; les nouveaux prêts automobiles ont crû de 48% a/a; les nouveaux prêts aux particuliers/sur la valeur 
domiciliaire/dans la santé ont augmenté de 50% a/a, 3) des paramètres du crédit qui donnent des résultats 
supérieurs aux attentes : radiations nettes de 8.8% au T4 2023, en baisse par rapport à 9.0% au T4 2022 et vers 
la borne inférieure de la fourchette prévisionnelle interne précédente de 8.5%-9.5%, et 4) une augmentation de 
la facilité de financement en gros par titrisation dans le secteur automobile de GSY de $375 millions à $500 mil-
lions. La capacité de financement totale s’élève à $900 millions, ce qui est suffisant pour financer les prévisions 
de croissance endogène sur trois ans de la société. La direction a également mis à jour ses prévisions sur trois 
ans, qui incluent une croissance plus rapide des prêts, en partie contrebalancée par une baisse du rendement 
des revenus financiers (car la direction continue de cibler la croissance des prêts de meilleure qualité de crédit 
à des rendements légèrement inférieurs). Les initiatives stratégiques de 2024 prévoient l’introduction d’un pro-
duit de carte de crédit (environ $40 milliards du marché canadien du crédit à la consommation à risque) et la 
pénétration de l’application mobile pour améliorer les perspectives de croissance.

  ���Résultats du T4 de Fairfax Financial Holdings : Un trimestre robuste marqué par de solides souscrip-
tions et gains sur investissements
Nous pensons que la combinaison des éléments suivants : 1) une augmentation de 7% t/t de la VCPA sur la base 
d’un RCP de 25%; 2) un bénéfice d’exploitation substantiel provenant des résultats supérieurs aux attentes de 
l’assurance IARD sur la base d’un ratio combiné solide d’environ 90%; et 3) un revenu d’intérêts et de dividendes 
moyen de $2.0 milliards pour les quatre prochaines années favorisera la hausse de l’action à court terme. Les 
solides revenus de souscription continuent de soutenir la hausse du résultat d’exploitation des activités d’assur-
ance IARD, FFH ayant annoncé un bénéfice technique plus élevé que prévu grâce à un ratio combiné robuste 
de 90%, légèrement contrebalancé par une baisse des primes souscrites brutes due à la décision stratégique 
de la direction de ne pas renouveler un important contrat en quote-part. Fairfax a également enregistré des 
gains nets importants sur les investissements totalisant $1.5 milliard au T4 2023 grâce à des gains nets sur les 
obligations de $1.0 milliard (principalement des obligations du Trésor américain non réalisées alors que les taux 
d’intérêt baissaient).

  ���T4 d’Element Fleet : Nous réaffirmons nos estimations suite aux résultats solides
EFN a réalisé un trimestre conforme aux attentes, dans un contexte d’activités de négociation intenses avant 
la publication des résultats (les actions ont bondi de 15% depuis la publication des résultats du T3). Les inves-
tisseurs auront peut-être été déçus par le dépassement des estimations et la révision des prévisions internes, 
susceptibles de ne pas avoir comblé leurs attentes, mais ces résultats solides nous confortent dans notre opin-
ion qu’EFN est un titre incontournable. Lors de la conférence téléphonique, 1) le ton de la direction reflétait sa 
confiance dans sa capacité d’atteindre ses objectifs pour 2024, initialement présentés avec les résultats du 
T3. En outre, EFN s’attend à ce que les dépenses en immobilisations en 2024 soient similaires à celles de 2023, 
en insistant davantage sur la croissance. La direction a également indiqué qu’elle s’attendait à ce que le taux 
d’imposition, de 12.7% en 2023, soit relevé à 15%, correspondant au taux d’imposition minimum de l’OCDE.  

Sélections
› �Element Fleet Management
› Fairfax Financial
› goeasy
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 Cap. Actions Dernier BPA dilué VCPA Cours
Cote du bours. e.c. Cours exercice est. est. est. C/B dernier est. est. C/VC Div. cible

Symb. titre  (Md) (M) 2/29 déclaré 2022 2023 2024 2023 2024 Quarter 2023 2024 2023 2024 % 12 mois 

Financement immobilier
First National Financial FN RM 2.43 60.0 40.45 12/2022 2.52 3.79 4.19 10.6 9.6 11.77 10.63 12.34 3.8 3.3 6.1% 41.00 
Timbercreek Financial TF RM 0.64 83.2 7.68 12/2023 0.69 0.79 0.74 9.7 10.3 8.45 8.45 8.50 0.9 0.9 9.0% 7.50 
Tricon Residential TCN AO 2.16 306.9 14.80 12/2023 0.76 0.56 0.60 26.6 24.7 N/A N/A N/A N/A N/A 3.4% 15.17 

Financement spécialisé
ECN Capital ECN RM 0.67 247.0 2.73 12/2022 US 0.21 US 0.01 US 0.19 400.0 10.3 US 0.50 US 0.47 US 0.58 4.3 3.4 1.5% 2.75
Element Fleet Management EFN RS 8.73 389.1 22.40 12/2023 1.10 1.32 1.43 17.0 15.7 9.37 9.37 10.25 2.4 2.2 2.1% 31.00
goeasy GSY RS 2.77 16.6 166.36 12/2023 11.55 14.20 17.44 11.7 9.5 63.40 63.40 75.87 2.6 2.2 2.8% 195.00 
Brookfield Business Partners BBU RS US 3.11 US 144.0 US 21.61 12/2023 US 0.61 US 6.57 -US 5.77 3.3 N/A US 25.70 US 25.70 US 29.67 0.8 0.7 1.2% US 34.00 
Power Corporation of Canada POW RM 25.76 658.9 39.08 12/2022 2.73 4.62 4.46 8.5 8.8 32.40 32.90 35.19 1.2 1.1 5.4% 39.00
Bourses des valeurs
TMX Group X RM 9.73 276.6 35.17 12/2023 1.43 1.5 1.65 23.9 21.2 14.85 14.85 15.60 2.4 2.3 2.1% 37.00 
Assurance
Definity Financial Corp. DFY RS 5.2 115.9 44.98 12/2023 2.03 2.1 2.74 21.2 16.4 24.78 24.78 27.84 1.8 1.6 1.4% 59.00 
Intact Financial Corp. IFC RS 40.29 178.3 225.59 12/2023 11.92 11.7 14.33 19.3 15.8 81.71 81.71 88.63 2.8 2.5 2.1% 245.00 
Trisura Group Ltd. TSU RS 2.10 47.4 44.26 12/2023 1.88 2.3 2.75 19.0 16.0 13.02 13.02 15.89 3.4 2.8 65.00 
Fairfax Financial Holdings FFH RS 33.22 23.1 1436.97 12/2023 US$122.24 US$43.49 US$175.01 24.3 6.0 US 940.00 US 928.28 US 1096.46 1.1 1.0 1.4% 2000.00
Gestion d'actifs
Fiera Capital Corp. FSZ RM 0.86 105.1 8.18 12/2023 1.17 1.0 0.83 8.2 9.9 3.11 3.11 2.94 2.6 2.8 10.5% 7.50 
IGM Financial Inc. IGM RS 8.48 238.1 35.62 12/2023 3.63 3.4 3.86 10.3 9.2 27.97 27.97 29.61 1.3 1.2 6.3% 46.00 

Système de notation: RS = Rendement supérieur, RM = Rendement moyen, RI = Rendement inférieur, R = Restriction, AO = Accepter offre, ER = En révision
Note : Tous les chiffres de BBU sont en USD. Le BPA après dilution et la VCPA sont en USD pour ECN et FFH. Tous les autres chiffres sont en CAD.

Source: LSEG, Rapports des sociétés, FBN

Services financiers diversifiés
Analyse sectorielle

2) Avec 45% de nouveaux clients classés comme flottes de véhicules autogérées, la direction a souligné ses perspectives de succès constant avec cette initiative. L’aug-
mentation de la clientèle, des cycles plus courts et l’accroissement de la confiance des clients par l’ajout régulier de services alimenteront la croissance en 2024. 3) Avec 
la normalisation des chaînes d’approvisionnement, EFN ne publiera plus de données trimestrielles sur son carnet de commandes. Cela dit, la direction s’attend à ce que la 
demande des clients entretienne le carnet de commandes à un niveau élevé jusqu’en 2025, date à laquelle il devrait en grande partie être résorbé. 4) Pour développer les 
points 2 et 3 ci-dessus, les flottes des clients d’EFN restent âgées et la société s’attend à ce que la reprise de la production des équipementiers entraîne une croissance à 
deux chiffres des revenus de services, grâce à une meilleure pénétration et une utilisation accrue. 5) La direction prévoit une compression de la MNI en 2024 en raison du 
ralentissement attendu des gains sur les ventes et de l’augmentation des coûts associés au rachat d’actions privilégiées avec de la dette à terme.
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DRI Healthcare Trust

Pleins feux sur la croissance avec l’acquisition d’une deuxième participation dans Omidria
Le 1er février, DHT a annoncé qu’elle avait acheté à Omeros (NASDAQ : OMER, non cotée) une participation élar-
gie dans certains paiements de redevances basées sur les ventes nettes d’Omidria aux États-Unis. DHT paiera 
d’avance $115 millions pour le reste des redevances d’Omeros sur les ventes nettes d’Omidria aux États-Unis, pay-
ables entre le 1er janvier 2024 et le 31 décembre 2031, ce qui élimine le plafond précédent et donne à DHT le droit 
à une redevance de 30% sur les ventes à partir du 1er novembre 2023. Cet investissement fait suite à l’acquisition 
initiale par DHT d’un droit de redevance en octobre 2022. Omeros peut également prétendre à deux paiements 
intermédiaires, chacun pouvant atteindre $27.5 millions, payables en janvier 2026 et janvier 2028, respectivement, 
en fonction de l’atteinte de certains seuils de ventes nettes d’Omidria. D’après nos calculs, le TRI de l’opération 
consolidée atteint 10.1%, excluant les paiements intermédiaires. Avec l’augmentation des redevances attendues, 
nous pensons qu’Omidria représentera désormais environ 30% du portefeuille de DHT. Le niveau de concentration 
que cela aurait créé si la transaction initiale Omidria I en 2022 s’était faite aux mêmes conditions non plafonnées 
qu’Omidria II est probablement une des raisons pour lesquelles cette acquisition de redevances ne porte ses fruits 
que maintenant, alors que le portefeuille s’est suffisamment étoffé pour le supporter.

Les prévisions de déploiement de nouveau relevées
En comptant l’acquisition d’une deuxième participation dans Omidria, DHT a déployé $881 millions avec des 
paiements intermédiaires pouvant atteindre $106 millions, pour un déploiement total potentiel allant jusqu’à $987 
millions répartis dans une douzaine de transactions depuis son entrée en bourse en 2021. DRI Healthcare a donc 
relevé son objectif de déploiement pour les cinq années se terminant en 2025 à plus de $1.25 milliard, contre 
$850 à $900 millions auparavant. La direction estime que le marché recèle encore des occasions d’investissement 
notables, et que sa réserve de transactions potentielles atteint $3.7 milliards (au T4 2023). La société a également 
revu à la hausse ses prévisions de TCAC du revenu tiré des redevances à long terme (2022 à 2030) entre 5% et 
9%, contre à 1% à 4% auparavant. Cette mesure exclut toute nouvelle acquisition potentielle; dans notre modèle 
de base, qui exclut également toute acquisition non annoncée de redevances supplémentaires, nous tablons sur 
un TCAC du revenu tiré des redevances de 5%, une hypothèse prudente qui se situe vers la borne inférieure de la 
fourchette de la direction.

Nous estimons que DRI détient environ $280 millions de liquidités disponibles, tandis que son ratio dette nette/
BAIIA pro forma de 2.1 reste inférieur à la zone de confort de la direction de 3.0-3.2. Nous estimons que les FTD 
d’environ $100 millions réduiront le ratio d’endettement de 0,6x par an, ce qui est largement suffisant pour financer 
en interne les déploiements supplémentaires nécessaires pour atteindre les nouvelles prévisions de la direction.

Cote Rendement supérieur et cours cible de CA$23.50
Nos FTA de croissance incluant des déploiements de capitaux de $250 millions en 2024e et 2025e impliquent une 
valeur d’environ CA$10/part pour la croissance future (taux d’actualisation de 12%), en plus d’un portefeuille de 
base d’une valeur de près de CA$13.50 (taux d’actualisation de 8.7%), ce qui donne un cours cible de CA$23.50. 
Compte tenu des facteurs favorables à la croissance du secteur soutenus par la nature défensive du modèle 
d’affaires de redevances allégé en actifs, nous attribuons à DHT la cote Rendement supérieur.

Zachary Evershed, cfa 
Analyste 
514 412-0021
—
Adjoints : 
Thomas Bolland : 514 871-5013
Nathan Po : 416 660-1740

Analyse sectorielle
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› �DHT
› ADEN
› �MATR
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Analyse sectorielle

Cap. Actions Dernier Dette nette/ 12 mois
Cote du bours. e.c. Cours exerc. (A) est. est. C/B (A) est. est. Div. BAIIA Cours

 Symb. titre ∆ (M) (M) 2/29 déclaré Dern. Ex. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 Dern. Ex. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 % Ex2 cible

ADENTRA Inc. ADEN RS 859.9 23.2 37.00 12/2022 5.68 2.13 1.92 13.9 15.4 267.9 174.0 169.9 7.1 7.1 1.5% 3.2 47.00
Alaris Equity Partners Income Trust AD RS 738.7 45.5 16.24 12/2022 2.79 2.41 1.72 6.7 9.4 165.3 139.9 150.8 8.2 7.5 8.4% 2.7 24.50
Boyd Group Services Inc. BYD RM 6,841.6 21.5 318.51 12/2022 1.97 4.39 6.38 58.0 39.9 273.5 372.5 459.4 17.5 14.5 0.2% 2.3 310.00
Cascades CAS RM 1,066.9 101.1 10.55 12/2023 1.08 0.80 1.30 13.2 8.1 558.0 504.1 563.4 5.3 5.7 4.5% 3.7 13.50 

Chemtrade Logistics CHE RS 945.0 116.8 8.09 12/2023 2.44 1.38 1.38 5.9 5.9 502.6 412.4 404.3 3.5 4.2 8.2% 2.2 12.50
Doman Building Materials DBM RS 701.0 86.9 8.07 12/2022 0.91 0.79 0.66 10.2 12.2 203.2 194.2 186.9 5.9 5.9 6.9% 2.6 8.50
Dexterra Group Inc. DXT RS 377.9 64.9 5.82 12/2022 0.06 0.50 0.56 11.6 10.4 64.7 110.3 102.3 4.5 4.4 6.0% 1.6 10.00
DRI Healthcare Trust DHTu RS 634.6 56.4 11.26 12/2023 2.52 1.72 1.72 6.5 6.5 113.2 157.4 129.3 4.8 7.0 0.0% 0.3 23.50 

GDI Integrated Facility Services GDI RM  860.0 23.4 36.75 12/2023 0.80 0.95 1.30 38.7 28.3 143.0 148.4 151.6 9.0 8.0 0.0% 2.8 40.50 

Jamieson Wellness JWEL RS 1,287.1 42.2 30.47 12/2022 1.54 1.59 2.01 19.2 15.2 123.8 142.0 153.3 11.8 10.7 2.5% 2.7 38.50
KP Tissue KPT RM 82.5 10.0 8.28 12/2022 (0.75) (0.17) 0.20 nmf 41.4 116.0 240.6 241.3 7.4 7.6 8.7% 3.9 9.50
Mattr Infratech MATR RS 1,057.5 70.0 15.11 12/2022 (0.43) 2.11 1.08 7.2 14.0 133.8 160.9 165.7 5.6 5.3 0.0% 0.8 20.50
Neighbourly Pharmacy Inc. NBLY AO 824.6 44.7 18.44 03/2023 0.38 0.46 0.55 40.1 33.5 45.9 79.2 96.1 12.2 10.8 0.0% 2.9 18.50
Park Lawn Corporation PLC RS 672.3 35.2 19.10 12/2022 0.98 0.82 0.78 18.6 19.6 75.1 78.6 78.8 9.2 8.9 2.4% 3.3 22.00
Richelieu Hardware RCH RM 2,479.4 56.4 44.00 11/2023 1.98 2.03 2.22 21.7 19.8 287.4 230.4 234.5 2.0 2.0 1.4% 0.8 45.50
Rogers Sugar Inc. RSI R R R R R R R R R R R R R R R R R R
Savaria Corporation SIS RS 1,181.7 71.1 16.61 12/2022 0.61 0.61 0.84 27.2 19.8 120.2 128.5 151.8 10.6 9.3 3.1% 1.9 19.50

Source: Rapports des sociétés, FBN, LSEG

BPA dilué BAIIA (M)
VE/BAIIA

Système de notation: RS = Rendement supérieur; RM = Rendement moyen; RI = Rendement inférieur; R = Restriction; AO = Accepter offre; ER = En
Note: Données sur BYD, ADEN, DHT et PLC en USD sauf cours et cours cible. KP Tissue: données de Kruger Products L.P. (KP Tissue détient une participation de 13.1% dans Kruger Products L.P.). 
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Les tendances de 2023 se maintiennent
Alors que la saison de publication des résultats du T4 touche à sa fin, il semble que le principal moteur du rende-
ment des actions depuis le début de l’année (tout comme en 2023) ait été la croissance rentable, qui entraîne une 
mise à jour évidente et concomitante des prévisions internes pour 2024. Les titres qui n’ont pas été à la hauteur 
ont été fortement pénalisés compte tenu des valorisations élevées dans l’ensemble du secteur. Collectivement, 
les résultats d’exploitation généraux et les prévisions ont permis à l’indice S&P de la technologie de l’information, 
au Nasdaq 100 et à l’indice S&P/TSX de la technologie de l’information de progresser respectivement de 9.6%, 
6.6% et 5.4% depuis le début de l’année. Pour l’avenir, nous nous attendons toujours à ce que les attentes de ren-
dements dans le secteur de la technologie soient alimentées par les gains d’efficacité, couplés à un engouement 
soutenu pour l’IA et à la valeur potentielle des options découlant de la baisse des taux d’intérêt. Nous considérons 
qu’il existe une occasion croissante pour les petites et moyennes capitalisations cette année compte tenu des 
écarts importants de valorisations (relatives). C’est pourquoi nous chercherions à acquérir des titres tels que ceux 
de Coveo, Docebo, Kinaxis et Nuvei. Concernant des entreprises de plus grande envergure, nous suggérons de 
s’intéresser aux titres plus défensifs tels que CGI, Constellation Software et OpenText.

› �Blackline Safety continue d’exécuter sa stratégie en 2024 après son réalignement stratégique et son plan de 
réduction des coûts. L’action est en hausse de plus de 27% depuis le début de l’année, mais, compte tenu de 
l’amélioration de l’exécution, de la contribution supplémentaire au chiffre d’affaires de G6 et des nouveaux fac-
teurs de croissance décelés (hausses régulières des prix, occasions de monétisation des services et nouveaux 
produits), nous pensons qu’il y a encore un potentiel de hausse à libérer. Selon nous, le profil risque/rendement 
s’est amélioré avant l’atteinte du seuil de rentabilité dans le courant de l’année. D’ici là, Blackline pourrait con-
naître une croissance de plus de 30%, avec un modèle d’affaires durable.

› �Docebo s’est différenciée de la concurrence (sur le marché des LMS d’entreprise) grâce à l’étendue de sa plateforme 
et à ses multiples usages, la formation externe occupant une grande partie de son MET, soit deux tiers du marché 
exploitable total des LMS de $8 milliards en Amérique du Nord. Au-delà de ce vaste marché exploitable, nous pensons 
que la conjugaison d’une croissance démesurée et d’un levier d’exploitation grandissant grâce aux gains d’efficacité 
opérationnelle devrait permettre à la société de faire croître ses marges (de BAIIA) à environ 15% tout au long de 2024. 
En outre, nous entrevoyons une valeur en option du côté du secteur public quand la société aura reçu la certification 
FedRAMP, qui lui permettra de soumissionner sur des dépenses de $261 millions ces trois dernières années à destina-
tion des systèmes LMS traditionnels. Nous considérons également Docebo comme une cible potentielle d’acquisition 
compte tenu de ses attributs techniques exceptionnels et des perspectives d’augmentation de sa rentabilité.

› �OpenText poursuit sa stratégie de croissance par acquisitions avec sa dernière transaction, Micro Focus. Selon 
nous, la valorisation d’OTEX prend excessivement en compte le risque d’intégration. Peut-être plus important 
encore, la société a annoncé la conclusion d’un accord définitif pour vendre sa division AMC (Modernisation 
et connectivité des applications) pour $2.275 milliards, le produit de l’opération devant être affecté en grande 
partie à la baisse du ratio d’endettement. La direction s’attend à ce que le ratio d’endettement baisse à moins 
de 3 dans un délai de 90 jours suite à la clôture de la transaction (attendue autour du 30 juin 2024). Au-delà du 
désendettement, l’opération fera croître la proportion de revenus récurrents dans le chiffre d’affaires total, tout 
en conférant à la société une certaine flexibilité financière lui permettant de reprendre les fusions-acquisitions, 
relever son dividende ou reprendre son programme de rachat d’actions. 

› �Tecsys est un chef de file sur le marché de l’exécution de la chaîne d’approvisionnement. Nous pensons même 
que le temps a permis à Tecsys de gagner en envergure et de développer sa plateforme pour devenir une puis-
sante entreprise de logistique en pleine croissance. Selon nous, Tecsys est sur le point de devenir une plus grande 
entreprise – cette croissance supplémentaire est principalement due à sa transition progressive vers le secteur 
des logiciels-services, qui non seulement améliore la visibilité du chiffre d’affaires, mais transforme aussi fon-
damentalement ses solutions pour en assurer une mise en œuvre facile qui favorisera la fidélisation des clients.

Analyse sectorielle

John Shao 
Analyste 
416 869-7938

Richard Tse 
Analyste 
416 869-6690 
—
Adjoint : 
James Burns : 416 869-8808

Sélections
› �Blackline Safety (BLN)
› �Constellation Software (CSU)
› �Coveo (CVO)
› �CGI (GIB.a)
› �Docebo (DCBO)
› �Kinaxis (KXS)
› �Nuvei (NVEI)
› �OpenText (OTEX)
› �Shopify (SHOP)
› �Tecsys (TCS)
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Analyse sectorielle

 Cap. Actions Dernier BPA dilué Cours
Cote du bours. e.c. Cours exercice (A) est. est. (A) est. est. Valeur Ratio cible

Symb. titre  (M) (M) 2/29 déclaré Dern. Ex. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 Dern. Ex. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 compt. d'endet. 12 mois 

Alithya Group Inc.* ALYA RM 185         95.6 1.93 2023 (0.01) 0.07 0.11 26.2 17.7 36.1 35.6 43.8 8.3 6.8 1.8u 42% 2.00
Altus Group Limited AIF RM 2,266      45.9 49.41 2023 1.90 2.07 2.77 23.9 17.8 135.0 172.3 202.6 14.9 12.7 13.1 34% 50.00
Blackline Safety Corp.* BLN RS 316         72.3 4.37 2023 (0.33) (0.12) 0.08 NMF NMF (16.3) (1.1) 13.0 NMF 19.5 0.5 0% 6.00
CGI Inc. GIB.A RS 36,422    233.9 155.72 2023 7.06 7.71 8.27 20.2 18.8 2832.4 3008.9 3184.9 12.5 11.8 36.8 22% 175.00
Computer Modelling Group Ltd.* CMG RS 819         83.4 10.02 2023 0.29 0.29 0.36 34.3 28.2 36.9 44.0 46.6 17.6 16.6 0.8 0% 12.50
Constellation Software Inc. CSU RS 79,957    21.2 3,773.07 2022 50.07u 63.27u 80.02u 43.9 34.7 1,698.0u 2,177.6u 2,785.5u 27.9 21.8 92.3u 61% 4300.00
Converge Technology Solutions* CTS RS 990         205.1 4.83 2022 0.50 0.47 0.58 10.2 8.3 142.9 169.9 193.5 7.6 6.7 2.97 40% 6.00
Copperleaf Technologies* CPLF RM 430         72.7 5.92 2022 (0.36) (0.46) (0.33) NMF NMF (24.9) (34.6) (24.0) NMF NMF 1.50 0% 7.00
Coveo Solutions Inc. CVO RS 1,104      102.5 10.77 2023 (0.15u) (0.03u) 0.01u NMF NMF (11.7u) 3.6u 6.4u 180.1 102.3 1.8u 0% 14.00
Docebo Inc. DCBO RS 1,769      32.9 53.84u 2023 0.59u 0.88u 1.37u NMF 39.2 16.3u 33.3u 47.7u 51.0 35.6 1.6u 0% 65.00u ↑
D2L Inc.* DTOL RS 563         53.7 10.48 2023 (0.12u) 0.11u 0.33u NMF 23.1 (2.9u) 7.1u 23.0u 30.3 9.3 1.1u 0% 12.00
Farmers Edge Inc. FDGE AO 14           42.0 0.34 2022 (2.07) (1.61) (1.19) NMF NMF (59.7) (48.4) (39.1) NMF NMF (0.77) 174% 0.35
Kinaxis Inc. KXS RS 4,456      28.9 154.38 2023 1.61u 1.75u 2.88u NMF NMF 74.9u 83.6u 123.9u 35.8 24.1 15.8u 0% 225.00 ↓
Lightspeed Commerce Inc. LSPD RM ↓ 2,089u 153.5 13.61u 2023 (0.17u) 0.14u 0.27u NMF NMF (33.9u) 0.8u 33.9u NMF 39.6 15.9u 0% 20.00u ↓
mdf commerce inc. MDF RM 160         44.0 3.65 2023 (0.54) (0.21) (0.11) NMF NMF 3.4 11.5 12.3 14.3 13.3 5.42 1% 4.00 ↓
Nuvei Corporation NVEI RS 3,712u 142.4 26.07u 2022 1.65u 2.12u 2.82u 12.3 9.2 432.7u 520.7u 654.5u 9.2 7.3 14.4u 38% 30.00u
Open Text Corporation OTEX RS 10,526u 272.1 38.68u 2023 3.29u 4.62u 5.08u 8.4 7.6 1,472.9u 2,167.4u 2,363.6u 8.3 7.6 14.8u 68% 60.00u
Pivotree Inc.* PVT RS 47           28.3 1.65 2022 (0.24) (0.17) (0.11) NMF NMF 1.0 2.1 3.5 17.0 10.4 2.1 0% 3.50
Real Matters Inc. REAL RM 441         73.0 6.05 2023 (0.03u) 0.03u 0.17u NMF 35.0 (2.4u) 3.5u 18.5u 79.7 15.1 1.5u 0% 6.50
Shopify Inc. SHOP RS 98,024u 1297.3 75.56u 2023 0.73u 0.98u 1.23u NMF NMF 773.0u 1,225.4u 1,880.1u 76.7 50.0 7.0u 9% 100.00u
Softchoice Corp* SFTC RS 1,007      59.3 16.98 2022 0.81u 0.88u 1.02u 14.2 12.3 81.8u 89.2u 96.4u 9.0 8.4 0.8u 66% 23.00
Tecsys Inc* TCS RS 535         14.9 36.03 2023 0.14 0.23 0.60 NMF NMF 9.5 9.9 16.1 52.1 31.9 4.65 0% 50.00
TELUS International TIXT RM 2,878u 277.0 10.39u 2023 0.91u 0.97u 1.08u 10.8 9.6 583.0u 631.6u 704.8u 7.1 6.4 7.4u 46% 10.00u
Thinkific Labs Inc. THNC RS 293         81.0 3.62 2022 (0.02)u 0.01u 0.04u NMF NMF (2.90)u 1.60u 4.10u 81.9 32.0 1.01u 0.00 4.00
Système de notation: RS = Rendement supérieur; RM = Rendement moyen; RI = Rendement inférieur; R = Restriction; AO = Accepter offre; ER = En révision u = dollars US
Source: Rapports des sociétés, FBN, LSEG ; * Couvert par John Shao

C/B
BAIIA (M)

VE/BAIIA
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Les actions des sociétés d’infrastructures d’énergies renouvelables,  
des valeurs refuges destinées à croître

Les titres des sociétés d’infrastructures d’énergies renouvelables que nous couvrons ont dégagé des rendements 
médiocres ces deux dernières années en raison de la hausse des rendements obligataires, de l’augmentation des 
coûts de construction et de conditions météorologiques défavorables. Toutefois, le secteur reste bien soutenu par 
les flux de trésorerie sous contrats à long terme des actifs existants, l’inflation des coûts de l’électricité, les coûts 
concurrentiels de l’électricité produite à partir d’énergies renouvelables et les politiques gouvernementales qui 
soutiennent la croissance. Dans ces conditions, nous pensons que les producteurs d’électricité indépendants (PÉI) 
pourraient redevenir des valeurs refuges en période d’incertitude. Nos titres de prédilection sont INE, BLX et NPI. 

  ���Innergex énergie renouvelable inc. (INE : TSX; Rendement supérieur; cours cible de $16) : 
INE compte parmi les plus importants PÉI d’énergie renouvelable du Canada, avec une capacité installée d’en-
viron 4.2 GW. La société a fait des progrès dans ses activités de développement dernièrement, ayant remporté 
deux projets (400 MW au total) lors d’un récent appel d’offres au Québec. INE est bien positionnée pour répon-
dre aux appels à soumissions qui se présentent partout au Canada. Pour financer ses initiatives de croissance 
endogène, la société a récemment réduit son dividende de 50%, ce qui a nui au cours de l’action. Nous pen-
sons que cette mesure était opportune, mais la société aurait aussi pu maintenir son dividende au détriment 
du financement de sa croissance future. Récemment, INE a également vendu 30% de son portefeuille éolien 
en France à Crédit Agricole Assurances pour CA$188.4 millions, soit plus de 14 fois le BAIIA d’après nos calculs. 
Elle pourrait procéder à d’autres cessions à l’avenir, si nécessaire. Le bilan a également été assaini par le refi-
nancement de trois actifs hydroélectriques. Les projets en réserve d’INE ont crû d’environ 6.7 GW à près de 10.9 
GW depuis l’année dernière, dont 2.4 GW environ à un stade avancé. La société a connu plusieurs trimestres 
de conditions météorologiques défavorables, qui ont fait pression sur les résultats récemment. Cependant, 
celles-ci devraient se normaliser et contribuer à restaurer la confiance des investisseurs. Notre cours cible est 
fondé sur des FTA à long terme établis par l’application d’un taux d’actualisation de 7.75%; l’action se négocie 
actuellement à une forte décote par rapport aux sociétés comparables malgré ses actifs sous contrats à long 
terme et la visibilité sur ses flux de trésorerie futurs.

  ���Northland Power Inc. (NPI : TSX; Rendement supérieur; cours cible de $34) : 
NPI, chef de file mondial dans le développement de parcs éoliens en mer, est propriétaire de centrales élec-
triques aux énergies renouvelables et de centrales thermiques d’une capacité nette d’environ 3 GW. L’action a 
été sous pression récemment sous l’effet des craintes liées aux hausses de coûts et à la baisse des rendements 
de deux projets éoliens en mer. L’année dernière, NPI a clôturé le financement de son projet éolien extracôtier 
Baltic Power de 1.2 GW (participation de 49%) et de son projet Hai Long de 1.0 GW (participation de 30%). 
Ces étapes devraient minimiser les risques des projets et assurer une meilleure visibilité sur la croissance de la 
société. Nous nous attendons à des TRI de plus de 15% et 9% pour ces projets respectivement, et il est possible 
d’améliorer les rendements après l’entrée en service commerciale par des refinancements. Les projets devraient 
officiellement être mis en service durant les exercices 2026-2027E, bien qu’ils puissent commencer à produire 
des revenus supplémentaires dès 2025E. NPI se concentre sur l’exécution de ses projets de construction pour 
les deux prochaines années, mais elle devrait aussi rester active au niveau des nouveaux développements, et 
notamment des projets sur terre au Canada. Des cessions d’actifs sont envisagées pour financer la croissance 
future. Avec des retombées positives potentielles de l’exécution de ses projets de croissance au cours des pro-
chains mois, nous considérons que notre cours cible, fondé sur des FTA à long terme établis par l’application 
d’un coût des capitaux propres de 8.5%, pourrait être dépassé.

Rupert Merer, p. eng, cfa 
Analyste 
416 869-8008
—
Adjoints : 
Eli Rodney : 416 507-8076 
Buddy Wiseman-Barker :  
416 507-8026 

Analyse sectorielle

Sélections
› �Innergex
› �Northland Power 
› �Boralex
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Analyse sectorielle

 Cap. Actions Dernier BPA dilué Ventes par action Cours
Cote du bours. e.c. Cours exercice (A) est. est. (A) est. est. C/V Valeur Ratio cible

Symb. titre  (M) (M) 2/29 déclaré Dern. Ex. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 Dern. Ex. Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 compt. d'endet. 12 mois 
Technologie énergétique
5N Plus VNP RS 388.7 88 4.40 12/2023 0.12u 0.20u 0.24u 0.2 0.1 2.74u 3.21u 3.62u 1.4 1.2 0.99u 0.34 5.50 
Algonquin Power AQN RM 3,968.4 678 5.85u 12/2022 0.69u 0.49u 0.53u 11.9 11.0 4.17u 3.98u 3.93u 1.5 1.5 9.48u 0.56 7.25u
Altius Renewable Royalties Corp ARR RS 300.0 33 9.06 12/2022 (0.03)u (0.02)u 0.06u nmf 1.1 0.13u 0.23u 0.32u 0.3 0.2 0.95u nmf 11.00
Atlantica Sustainable Infastructure AY RS 2,128.3 119 17.96u 12/2022 (0.05)u 0.19u 0.15u 0.7 0.9 9.30u 9.10u 9.18u 0.0 0.0 14.14u 0.74 24.00u
Ballard Power Systems BLDP RM 935.9 298 3.14u 12/2022 (0.58)u (0.45)u (0.50)u nmf nmf 0.28u 0.30u 0.40u 10.6 7.8 3.88u 0.01 5.00u
Boralex BLX RS 3,066.3 103 29.83 12/2022 0.30 1.01 0.84 29.6 35.7 8.13 8.13 8.13 3.7 3.7 20.72 0.52 41.00
Brookfield Renewable BEP RS 14,474.9 646 22.41u 12/2023 nmf nmf nmf nmf nmf 4.08u 4.37u 5.14u 5.1 4.4 24.27u 0.35 31.00u
Exro Technologies EXRO R .0 R 0.82u 12/2022 R R R R R R R R R R R R R
GFL Environmental Inc. GFL RS 18,783.7 384 48.93 12/2023 0.08 (0.12) 0.28 nmf nmf 18.40 19.47 20.99 2.5 2.3 19.34 0.52 56.00 
Innergex INE RS 1,708.2 202 8.45 12/2023 (0.52) 0.11 0.59 nmf 14.2 5.10 5.28 6.03 1.6 1.4 5.90 0.84 16.00 
The Lion Electric Company LEV RM 330.0 226 1.46u 12/2023 (0.46)u (0.26)u (0.16)u nmf nmf 1.10u 1.40u 2.30u 1.0 0.6 1.81u 0.21 1.75u 
NanoXplore GRA RS 443.4 169 2.62 06/2023 (0.08) (0.05) (0.01) nmf nmf 0.73 0.77 0.95 3.4 2.8 0.69 0.17 4.00
Northland Power NPI RS 5,430.3 236 23.00 12/2023 (0.70) 1.33 1.66 17.3 13.8 8.84 9.31 9.43 2.5 2.4 17.79 0.60 34.00
Polaris Renewable PIF RS 247.1 21 11.75 12/2023 0.12 0.64 0.69 18.3 17.0 3.73 3.69 3.97 3.2 3.0 12.82 0.33 20.00

Système de notation: RS = Rendement supérieur, RM = Rendement moyen, RI = Rendement inférieur, R = Restriction, AO = Accepter offre, ER = En révision u = dollars US
1 BPA dilué = résultat pro forma des activités poursuivies excluant l'amortissement de l'écart d'acquisition, les frais de restructuration et les charges exceptionnelles.
Source: Rapports des sociétés, LSEG, FBN Estimations et analyses

C/B

  ���Boralex Inc. (BLX : TSX; Rendement supérieur; cours cible de $41) :
BLX est un producteur d’énergie renouvelable qui possède des actifs éoliens, solaires et hydroélectriques aux États-Unis, en France et au Canada. Sa capacité nette 
installée totalise plus de 3 GW, couverte en grande partie par des contrats de vente d’énergie indexés sur l’inflation, à prix fixe ou en obligation d’achat, d’une échéance 
moyenne de 12 ans. Comme le reste du secteur, BLX a récemment été sous pression suite à la hausse des rendements obligataires et aux craintes liées à l’inflation. Mais la 
société poursuit son exécution. Récemment, elle a remporté 365 MW de contrats éoliens (deux projets) pour Hydro-Québec, et elle reste active sur de nombreux marchés 
au Canada, aux États-Unis et en Europe (ses projets en réserve totalisent environ 6 GW). BLX a clôturé le T3 avec $476 millions de liquidités, ce qui la place en bonne 
posture pour financer sa croissance endogène pour l’année prochaine sans dilution. Elle pourrait chercher à augmenter l’effet de levier à l’échelle de l’entreprise ou des 
projets, ou s’engager dans du recyclage d’actifs, en plus de ses capitaux propres générés à l’interne. BLX adopte une approche disciplinée des fusions et acquisitions sur 
ce qu’elle considère comme étant un marché favorable aux acheteurs. BLX, titre le plus performant du secteur, devrait continuer de se distinguer. Notre cours cible est 
fondé sur des FTA à long terme établis par l’application d’un coût des capitaux propres de 7.75%.
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CCL Industries 

Résultats robustes pour le 4T 2023, dividende en hausse de 9.4%, perspectives solides laissant entre-
voir une croissance du bénéfice plus de 5% : 
Le 21 février, CCL Industries a publié des résultats supérieurs aux attentes pour le 4T 2023, avec un BAIIA meilleur 
que prévu dans tous les segments, les marges ayant dépassé les attentes. CCL a également présenté des per-
spectives optimistes tout en prenant acte des tendances macroéconomiques mondiales (mouvements des taux 
d’intérêt par les banques centrales, conflits régionaux et difficultés le long de la chaîne d’approvisionnement, 
pour n’en citer que quelques-unes). À court terme, CCL constate un retour à la croissance des volumes dans 
le secteur des produits de consommation, celui des soins de santé devant bénéficier de la croissance liée aux 
médicaments GLP-1, tandis que d’autres secteurs pourraient encore être confrontés à une pression de déstock-
age persistante. La société investit dans ce segment en construisant une nouvelle usine dans le domaine des 
soins de santé en Caroline du Nord pour soutenir la croissance de cette division, laquelle devrait entrer en ser-
vice au premier semestre de 2024. Le redressement de CCL Design se poursuit grâce à la baisse des données 
comparatives et à la reprise de la demande de produits électroniques suite au récent creux. Avery devrait être 
stable, l’activité horticole entrant dans sa haute saison. La croissance de Checkpoint se poursuit, la technologie 
RFID contribuant désormais un peu plus à la vigueur globale du segment, à quoi s’ajoute une reprise des volumes 
dans l’habillement. L’année 2024 a bien commencé pour Innovia, avec de fortes entrées de commandes à ce jour, 
donnant des signes précoces que le segment des matériaux d’étiquetage commence à se remettre des prob-
lèmes de déstockage observés au cours de 2023. La direction a indiqué que les prévisions qu’elle a présentées 
sont les meilleures que CCL ait connues depuis la période 2017-2018, avec une croissance du bénéfice qui devrait 
dépasser 5% en 2024. Le ratio d’endettement se situe à 1.13 avec environ $2.1 milliards de liquidités disponibles, 
ce qui permet à CCL Industries de poursuivre ses initiatives de croissance endogène, en plus de capitaliser sur les 
occasions de fusion-acquisition susceptibles de se présenter. La société prévoit de dépenser environ $455 millions 
en 2024 pour soutenir sa croissance endogène et pour poursuivre de nouveaux projets à l’échelle mondiale. En 
outre, CCL Industries a relevé son dividende trimestriel de $0.265 à $0.29 par action de catégorie B. Notre cours 
cible correspond à la moyenne des FTA 2024E et de la VAN 2025E, et implique un ratio VE/BAIIA 2024E et 2025E 
de 10.9 et 10.2, respectivement. Avant la publication des résultats du 4T, le ratio VE/BAIIA prospectif était sous 
pression, se situant seulement un point au-dessus des creux de l’époque de la COVID-19 de 7.7 (mars 2020). Le 
ratio de valorisation moyen pour CCL depuis janvier 2016 est de 10.7 (10.9 en excluant le repli du marché dû à la 
COVID-19). Malgré le bond du cours de l’action après la publication de résultats solides et les commentaires sur 
les prévisions, nous pensons que le titre pourrait encore croître.

Adam Shine, cfa 
Analyste 
514 879-2302 
—
Adjoints : 
Ahmed Abdullah, cfa : 514 879-2564
Abdul Shunbuli : 514 879-5358
Luc Troiani, cfa : 416 869-6585

Analyse sectorielle
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 Cap. Actions Dernier Cours
Cote du bours. e.c. Cours exercice (A) est. est. (A) est. est. Valeur Ratio cible

Symb. titre  (M) (M) 2/29 déclaré Dernier Ex Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 Dernier Ex Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 compt. d'endet. 12 mois 

Radiodiffusion et divertissement
Cineplex Inc. CGX RS 504 63.7 7.91 12/2023 1.80 0.40 0.93 20.0 8.5 157.4 160.0 210.3 6.9 5.0 -0.62 1.05 12.50
Corus Entertainment Inc. CJR.b RS 142 199.4 0.71 08/2023 0.14 0.21 0.27 3.3 2.6 334.0 322.9 347.4 4.2 3.4 1.73 0.77 1.30
WildBrain Ltd. WILD RM 231 205.9 1.12 06/2023 (0.14) (0.01) 0.13 -211.1 8.7 97.9 90.6 103.6 7.6 6.3 0.38 0.85 1.40 

Spin Master Corp. TOY RS 3,351 103.7 32.31 12/2023 2.13 2.92 3.09 8.2 7.7 418.8 495.6 507.6 5.4 4.9 13.68 -0.99 40.00 

Stingray Group Inc. RAY.a RS 503 68.8 7.32 03/2023 0.79 0.88 1.14 8.3 6.4 114.1 126.9 137.8 7.0 6.1 4.44 0.59 9.00TVA Group Inc. TVA.b R 71 43.2 1.65 12/2019 0.49 0.48 0.44 3.5 3.7 72.4 67.9 64.3 1.3 1.3 6.35 0.07 2.00
TVA Group Inc. TVA.b RM 60 43.2 1.38 12/2023 (0.62) 0.08 0.31 16.7 4.4 -5.4 37.2 49.7 3.9 2.6 8.04 0.21 1.60
Emballage, impression et édition
AirBoss of America Corp.* BOS RM 140 27.1 5.16 12/2022 0.45 (0.39) 0.06 NM 62.3 45.3 27.6 31.4 7.5 6.6 6.85 0.36 6.00
CCL Industries Inc.* CCL.b RS 12,300 177.8 69.18 12/2023 3.76 4.01 4.23 17.2 16.3 1332.1 1413.8 1471.3 9.5 8.8 26.00 0.25 81.00 

good natured Products Inc.* GDNP.V RM 17 279.0 0.06 12/2022 (0.05) (0.05) (0.04) NM NM 3.0 1.9 4.0 36.9 18.3 0.05 0.77 0.15
Thomson Reuters Corp. TRI RI  96,922 452.4 214.24 12/2023 3.51 3.52 4.06 44.8 38.9 2678.0 2768.0 3028.2 26.6 24.0 24.46 0.17 210.00 

Transcontinental Inc. TCL.a RS 1,242 86.6 14.34 10/2023 2.03 1.93 2.11 7.4 6.8 446.5 445.0 449.2 4.6 4.2 21.95 0.33 17.00
Publicité et marketing
VerticalScope Holdings Inc. FORA RM 99 21.3 4.66 12/2022 (1.16) (0.32) (0.15) NM NM 30.9 22.4 24.5 6.0 5.1 3.65 0.43 6.50
Yellow Pages Ltd. Y RM 190 18.7 10.20 12/2023 2.79 2.62 2.41 3.9 4.2 76.9 60.7 49.8 1.7 1.6 5.15 -0.14 12.00
Télécommunications
BCE Inc. BCE RS 45,943 912.3 50.36 12/2023 3.21 3.07 3.12 16.4 16.1 10417.0 10737.0 11006.8 7.9 7.8 18.15 0.45 55.00 

Cogeco Communications Inc. CCA RM 2,657 44.5 59.72 08/2023 9.32 8.23 7.75 7.3 7.7 1421.1 1427.7 1421.6 5.4 5.3 78.50 0.58 64.00
Quebecor Inc. QBR.b RS 7,329 230.9 31.74 12/2023 2.95 3.38 3.75 9.4 8.5 2352.0 2446.7 2543.7 6.1 5.5 7.48 0.82 40.00
Rogers Communications Inc. RCI.b RS 31,833 530.0 60.06 12/2023 5.11 4.75 4.99 12.6 12.0 9093.0 9740.3 10181.9 7.6 7.1 19.72 0.62 78.00
Telus Corp. T RS 34,748 1468.0 23.67 12/2023 0.95 1.08 1.20 21.9 19.8 7149.0 7613.0 8007.5 8.0 7.5 11.79 0.62 27.00

Système de notation: RS = Rendement supérieur, RM = Rendement moyen, RI = Rendement inférieur, R = Restriction, AO = Accepter offre, ER = En révision
Source: Bloomberg, LSEG et Estimations FBN *AirBoss of America Corp., CCL Industries Inc. et good natured Products Inc. sont couverts par Ahmed Abdullah.

C/B
BAIIA (M$)

VE/BAIIA

BOS, FORA, TRI et TOY estimations en dollars US$, autres données en CA$.

BPA dilué

Télécommunications et médias
Analyse sectorielle
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Malgré des facteurs favorables attendus pour TFI International en 2024, nous restons prudents
Nous attribuons à TFI International la cote Rendement moyen, avec un cours cible de CA$209.00. Nous pensons que le marché du 
transport de fret pourrait s’améliorer au deuxième semestre de 2024, et nous entrevoyons également des facteurs favorables à 
la croissance du bénéfice en 2024, reposant notamment sur l’amélioration des marges dans le segment Transport de lots brisés 
(TLB) aux États-Unis. Une croissance accrue du bénéfice est également attendue en 2025, quand TFII intégrera Daseke, dont l’ac-
quisition est en cours. Pour autant, nous maintenons un avis relativement neutre pour le moment, et relevons les éléments suivants :

  ���Les estimations reflètent déjà une solide augmentation du chiffre d’affaires et des marges
Nos prévisions pour 2024 et notre valorisation reposent sur la croissance du segment Transport de lots brisés et 
la croissance de la marge BAII hors supplément de carburant d’environ 200 pb. Nous anticipons également une 
amélioration significative des revenus et des marges dans tous les segments de TFII en 2024 et 2025. Bien qu’il 
existe un potentiel de hausse des marges, nous pensons que les estimations et la valorisation actuelles reflètent 
déjà une amélioration sensible et réaliste de la rentabilité.

  ���Encore un ou deux trimestres faibles attendus dans certains autres segments de TFII
TFII tire environ deux tiers de son chiffre d’affaires total de ses segments autres que le segment TLB aux États-
Unis, où la faiblesse du marché devrait continuer de comprimer les résultats à court terme (la direction souligne 
que le T1 est généralement une période difficile pour le transport de fret, avec une météo particulièrement peu 
favorable en janvier). Nous restons optimistes et nous nous attendons à ce que le marché global du transport 
de fret devienne plus constructif dans le courant de l’année, mais l’incertitude persistante qui entoure le calen-
drier d’une reprise nous pousse à modérer notre opinion sur l’action de TFII.

  ���Une scission de la société pourrait contribuer à une hausse de la valorisation, mais il ne faut proba-
blement rien attendre avant 2025
La direction a indiqué qu’elle étudierait la possibilité de scinder TFII en deux sociétés distinctes cotées en bourse : l’une 
serait constituée du segment Transport de lots complets (d’après nos estimations pour 2025, une entreprise au chif-
fre d’affaires de $3.7 milliards après la clôture de l’acquisition de Daseke, axée sur des opérations spécialisées moins 
cycliques telles que le transport à plat et en vrac) et l’autre rassemblerait les segments Transport de lots brisés, Colis et 
courrier et Logistique de TFII. Dans notre analyse par somme des parties de TFII, nous attribuons au segment Transport 
de lots complets (TLC) un ratio VE/BAIIA de 7.0 (basé sur nos estimations 2025), et nous ne nous attendons pas à une val-
orisation bien différente pour le segment TLC global dans le cadre d’une scission (bien qu’un transporteur spécialisé dans 
le TLC mérite une valorisation plus élevée qu’une société de TLC de fret sec où les barrières à l’entrée sont plus faibles). 
D’après nos prévisions pour 2025, les segments TLB, Colis et courrier et Logistique représenteraient un chiffre d’affaires 
d’environ $6.4 milliards, dont environ 60% sont attribuables aux activités de TLB. Actuellement, les sociétés comparables 
dans le segment du TLB se négocient à un ratio VE/BAIIA prospectif d’environ 15.0 en moyenne (bien qu’en excluant le cas 
particulier d’ODFL, la moyenne tombe à près de 12.0; le concurrent le plus direct de TFII, ArcBest, se négocie à seulement 
7.3), tandis que les sociétés de logistique comparables se négocient à environ 13.0 (Colis et courrier ne représenterait 
que 10% de la nouvelle entité et les sociétés comparables se négocient à environ 7.5 en moyenne). On pourrait dire que 
la nouvelle entité pourrait se négocier à un ratio d’environ 12.0 par rapport au ratio VE/BAIIA prospectif de 9.9 auquel se 
négocie actuellement TFII et, si nous devions appliquer un coefficient de 12.0x aux segments TLB et Logistique dans notre 
analyse par somme des parties (sur la base des estimations 2025), notre cours cible pour TFII serait d’environ CA$238.00, 
soit près de 19% de plus que le cours actuel de l’action. Mais nous ne sommes pas convaincus que le marché attribuera 
nécessairement un coefficient moyen aux activités de TLB et de logistique dans le cadre d’une scission, et les valorisa-
tions du marché pourraient diminuer, de sorte que le potentiel de hausse pourrait être plus limité. En outre, nous ne nous 
attendons pas à ce qu’une opération de scission se produise avant le milieu ou la fin de l’année 2025, de sorte qu’un tel 
événement ne peut pas être considéré comme un catalyseur à court terme.

Cameron Doerksen, cfa 
Analyste 
514 879-2579
—
Adjoint : 
Andrew Pikul   
416 869-6579 

Analyse sectorielle

Sélections
› �Bombardier
› �CAE
› �Héroux-Devtek 
› �Exchange Income
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Actions Cap. Dernier BPA BAIIA Cours
Cote du e.c. Cours bours. exercice (A) est. est. C/B (A) est. est. VE/BAIIA Ratio cible

Symb. titre  (M) 2/29 (M) déclaré Dernier Ex Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 Denier Ex Ex1 Ex2 Ex1 Ex2 d'endet. 12 mois 
Air Canada AC RS 358 18.12 6,487 12/2023 4.56 2.95 3.35 6.1x 5.4x 3,982 3,695 3,921 3.2x 3.0x 95% 31.00
Andlauer Healthcare Group Inc. AND RM 43 40.30 1,718 12/2022 1.79 1.54 1.69 26.2x 23.8x 174 161 169 11.0x 10.5x 11% 46.00
Bombardier Inc. BBD.b RS 98 49.16 4,838 12/2023 u3.94 u4.35 u6.69 8.3x 5.4x u1,227 u1,317 u1,545 6.0x 5.1x na 94.00
BRP Inc. DOO RS 78 89.58 6,971 01/2023 12.05 11.30 8.84 7.9x 10.1x 1,706 1,715 1,506 5.7x 6.5x 80% 107.00
CAE Inc. CAE RS 319 25.34 8,086 03/2023 0.88 1.18 1.31 21.4x 19.3x 890 1,032 1,110 10.8x 10.1x 39% 34.00 
Canadian National Rail CNR RM 648 175.97 113,958 12/2023 7.29 8.01 9.07 22.0x 19.4x 8,414 9,131 9,889 14.5x 13.4x 48% 172.00
Canadian Pacific Kansas City Ltd. CP RM 934 115.23 107,602 12/2023 3.84 4.43 5.31 26.0x 21.7x 6,475 7,328 8,343 17.7x 15.5x 35% 112.00
Cargojet Inc.  CJT RM 17 110.73 1,899 12/2023 2.06 3.51 4.36 31.6x 25.4x 301 319 333 8.4x 8.0x 49% 129.00
Chorus Aviation Inc. CHR RS 194 2.09 406 12/2023 0.30 0.15 0.22 13.8x 9.6x 470 389 358 5.1x 5.5x 55% 3.25 
Exchange Income Corporation EIF RS 48 48.46 2,327 12/2023 3.07 3.63 4.17 13.4x 11.6x 556 619 660 7.0x 6.6x 60% 62.00
Héroux-Devtek Inc. HRX RS 34 18.40 623 03/2023 0.37 0.82 1.16 22.4x 15.8x 63 84 101 9.9x 8.3x 35% 23.00 
Mullen Group Ltd. MTL RS 88 15.00 1,321 12/2023 1.49 1.43 1.57 10.5x 9.6x 328 345 375 6.0x 5.6x 44% 19.50 
NFI Group Inc. NFI RS 119 12.12 1,442 12/2023 -u1.27 u0.24 u0.86 37.4x 10.4x u69 u259 u359 8.3x 6.0x 55% 18.00
Taiga Motors Corp. TAIG RM 32 0.65 21 12/2022 -1.88 -2.15 -1.64 na na -55 -57 -49 na na na 1.40
Transat A.T. Inc. TRZ RI 38 4.28 165 10/2023 -0.30 0.07 0.22 na 19.3x 276 307 330 5.8x 5.3x na 3.25
TFI International Inc. TFII RM 85 200.52 17,061 12/2023 u6.18 u7.71 u9.58 19.2x 15.4x u1,171 u1,453 u1,725 10.0x 8.5x 44% 209.00 

Système de notation: RS = Rendement supérieur; RM = Rendement moyen; RI = Rendement inférieur; R = Restriction; AO = Accepter offre; ER = En révision u = dollars US
Source: Rapports des sociétés, LSEG, FBN

Transport et produits industriels
Analyse sectorielle
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5N Plus	 VNP	 66
AbraSilver Resource Corp	 ABRA	 50
ADENTRA Inc.	 ADEN	 62
Advantage Oil & Gas 	 AAV	 53
Adventus Mining	 ADZN	 48
Aecon Group	 ARE	 58
Ag Growth International	 AFN	 58
Agnico-Eagle Mines Ltd	 AEM	 50
Air Canada	 AC	 70
AirBoss of America Corp.	 BOS	 68
Alamos Gold Inc	 AGI	 50
Alaris Equity Partners Income Trust	 AD	 62
Algonquin Power	 AQN	 66
Alithya Group Inc.	 ALYA	 64
Allied Gold Corp	 AAUC	 50
Allied Properties REIT	 AP.un	 46
AltaGas 	 ALA	 56
Altius Minerals	 ALS	 48
Altius Renewable Royalties Corp	 ARR	 66
Altus Group Limited	 AIF	 64
Amex  Exploration Inc	 AMX	 50
Andlauer Healthcare Group Inc.	 AND	 70
ARC Resources Ltd.	 ARX	 53
Aris Mining Corp.	  ARIS 	 50
Arizona Metals	 AMC	 48
Artemis Gold Inc.	  ARTG 	 50
ATCO Ltd.	 ACO	 56
AtkinsRéalis Inc.	 ATRL	 58
Atlantica Sustainable Infastructure	 AY	 66
ATS Corporation	 ATS	 58
Aura Minerals	  ORA 	 50
AutoCanada	 ACQ	 58
Aya Gold and Silver	 AYA	 50
B2Gold	 BTO	 50
Ballard Power Systems	 BLDP	 66
Banque Canadienne de l'Ouest	 CWB	 40
Banque de Montréal	 BMO	 40
Banque Laurentienne	 LB	 40
Banque Royale du Canada	 RY	 40
Banque Scotia	 BNS	 40
Banque Toronto-Dominion	 TD	 40
Barrick Gold	 ABX	 50
Baytex Energy	 BTE	 53
BCE Inc.	 BCE	 68
Birchcliff Energy 	 BIR	 53
Bird Construction Inc.	 BDT	 58
Blackline Safety Corp.	 BLN	 64
Boardwalk REIT	 BEI.un	 46
Bombardier Inc.	 BBD.b	 70
Boralex	 BLX	 66
Boyd Group Services Inc.	 BYD	 62
Bravo Mining	 BRVO	 48
Brookfield Business Partners	 BBU	 60
Brookfield Infrastructure	 BIP	 56
Brookfield Renewable 	 BEP	 66
BRP Inc.	 DOO	 70
BSR REIT	 HOM.u	 46
BTB REIT	 BTB.un	 46
CAE Inc.	 CAE	 70
Calibre Mining Corp	 CXB	 50
Canadian National Rail	 CNR	 70
Canadian Natural Resources	 CNQ	 53
Canadian Pacific Kansas City Ltd.	 CP	 70
Canadian Tire	 CTC.a	 42
Canadian Utilities	 CU	 56
CAP REIT	 CAR.un	 46
Capital Power	 CPX	 56
Capstone Copper	 CS	 48
Cargojet Inc.  	 CJT	 70

Cascades	 CAS	 62
CCL Industries Inc.	 CCL.b	 68
Cenovus Energy	 CVE	 53
Centerra Gold Inc	 CG	 50
CES Energy Solutions	 CEU	 53
CGI Inc.	 GIB.A	 64
Chemtrade Logistics	 CHE	 62
Chorus Aviation Inc.	 CHR	 70
CIBC	 CM	 40
Cineplex Inc. 	 CGX	 68
Coeur Mining Inc.	 CDE	 50
Cogeco Communications Inc.	 CCA	 68
Colliers International	 CIGI	 58
Computer Modelling Group Ltd.	 CMG	 64
Constellation Software Inc.	 CSU	 64
Converge Technology Solutions	 CTS	 64
Copperleaf Technologies	 CPLF	 64
Corus Entertainment Inc.	 CJR.b	 68
Couche Tard 	 ATD.b	 42
Coveo Solutions Inc.	 CVO	 64
Crescent Point Energy Corp.	 CPG	 53
Crew Energy 	 CR	 53
Crombie REIT	 CRR.un	 46
D2L Inc.	 DTOL	 64
Definity Financial Corp.	 DFY	 60
Dexterra Group Inc.	 DXT	 62
Docebo Inc.	 DCBO	 64
Dollarama	 DOL	 42
Doman Building Materials	 DBM	 62
DREAM Industrial REIT	 DIR.un	 46
DREAM Office REIT	 D.un	 46
DRI Healthcare Trust	 DHTu	 62
Dundee Precious Metals	 DPM	 50
ECN Capital	 ECN	 60
Eldorado Gold Corp	 ELD	 50
Element Fleet Management	 EFN	 60
Emera Inc.	 EMA	 56
Empire Company	 EMP.a	 42
Enbridge Inc.	 ENB	 56
Endeavour Mining	 EDV	 50
Enerflex	 EFX	 53
Enerplus Corporation ($US)	 ERF	 53
EQB	 EQB	 40
Equinox Gold Corp	 EQX	 50
Ero Copper	 ERO	 48
Exchange Income Corporation	 EIF	 70
Exro Technologies 	 EXRO	 66
Fairfax Financial Holdings	 FFH	 60
Farmers Edge Inc.	 FDGE	 64
Fiera Capital Corp.	 FSZ	 60
Filo Corp	 FIL	 48
Financière Manuvie	 MFC	 40
Financière Sun Life	 SLF	 40
Finning International Inc.	 FTT	 58
First Capital REIT	 FCR.un	 46
First Majestic Silver Corp	 FR	 50
First National Financial	 FN	 60
First Quantum Minerals	 FM	 48
Flagship Communities REIT	 MHCu.TO	 46
Foran Mining	 FOM.TO	 48
Fortis Inc.	 FTS	 56
Fortuna Silver Mines Inc	 FVI	 50
Franco-Nevada Corp	 FNV	 50
Freehold Royalties	 FRU	 53
G Mining Ventures	  GMIN 	 50
GDI Integrated Facility Services	 GDI	 62
GFL Environmental Inc.	 GFL	 66
Gibson Energy	 GEI	 56
Gildan	 GIL	 42

goeasy	 GSY	 60
Gold Royalty Corp.	 GROY	 50
good natured Products Inc.	 GDNP.V	 68
Granite REIT	 GRT.un	 46
Great-West Lifeco	 GWO	 40
Green Impact Partners	 GIP	 53
H&R REIT	 HR.un	 46
Headwater Exploration	 HWX	 53
Hecla Mining Company	 HL	 50
Héroux-Devtek Inc.	 HRX	 70
Hudbay Minerals	  HBM 	 48
Hydro One Ltd.	 H	 56
I-80 Gold Corp	 IAU	 50
iA Groupe Financier	 IAG	 40
IAMGOLD Corp	 IMG	 50
IGM Financial Inc.	 IGM	 60
Imperial Oil	 IMO	 53
Innergex	 INE	 66
Intact Financial Corp.	 IFC	 60
Integra Resources Corp.	  ITR 	 50
InterRent REIT	 IIP.un	 46
Jamieson Wellness	 JWEL	 62
K92 Mining Inc.	 KNT	 50
Kelt Exploration	 KEL	 53
Keyera	 KEY	 56
Killam Apartment REIT	 KMP.un	 46
Kinaxis Inc.	 KXS	 64
Kinross Gold Corp	 K	 50
Kiwetinohk	 KEC	 53
KP Tissue	 KPT	 62
Lassonde	 LAS.a	 42
Liberty Gold Corp	 LGD	 50
Lightspeed Commerce Inc.	 LSPD	 64
Loblaw	 L	 42
Logan	 LGN	 53
Lucero	 LOU	 53
Lundin Gold Inc.	 LUG	 50
Lundin Mining	 LUN	 48
Lycos	 LCX	 53
MAG Silver Corp	 MAG	 50
Mattr Infratech	 MATR	 62
mdf commerce inc.	 MDF	 64
MEG Energy	 MEG	 53
Metals Acquisition	  MTAL 	 48
Metro	 MRU	 42
Minera Alamos Inc.	 MAI	 50
Minto Apartment REIT	 MI.un	 46
MTY Food Group	 MTY	 42
Mullen Group Ltd.	 MTL	 70
NanoXplore	 GRA	 66
Neighbourly Pharmacy Inc.	 NBLY	 62
New Found Gold Corp	 NFG	 50
New Gold Inc	 NGD	 50
Newmont	 NGT	 50
Nexus Industrial REIT	 NXR.un	 46
NFI Group Inc.	 NFI	 70
North American Construction Group Ltd.	 NOA	 58
Northland Power	 NPI	 66
NorthWest H.P. REIT	 NWH.un	 46
NOVAGOLD Resources Inc.	 NG	 50
Nuvei Corporation	 NVEI	 64
NuVista Energy 	 NVA	 53
O3 Mining Inc.	 OIII	 50
OceanaGold Corp	 OGC	 50
Open Text Corporation	 OTEX	 64
Osisko Development	 ODV	 50
Osisko Gold Royalties Ltd	 OR	 50
Osisko Mining	  OSK 	 50
Ovintiv Inc (US$)	 OVV	 53

Pan American Silver	 PAAS	 50
Paramount Resources	 POU	 53
Park Lawn Corporation	 PLC	 62
Parkland Fuel Corporation	 PKI	 42
Pason Systems	 PSI	 53
Pembina Pipelines	 PPL	 56
Pet Valu	 PET	 42
Peyto Exploration & Development	 PEY	 53
Pivotree Inc.	 PVT	 64
Polaris Renewable	 PIF	 66
Power Corporation of Canada	 POW	 60
PrarieSky Royalty	 PSK	 53
Precision Drilling Corp.	 PD	 53
Premium Brands Holdings	 PBH	 42
Primaris REIT	 PMZ.un	 46
PRO REIT	 PRV.un	 46
Quebecor Inc.	 QBR.b	 68
RB Global Inc.	 RBA	 58
Real Matters Inc.	 REAL	 64
Richelieu Hardware	 RCH	 62
RioCan REIT	 REI.un	 46
Rogers Communications Inc. 	 RCI.b	 68
Rogers Sugar Inc.	 RSI	 62
Royal Gold Inc	 RGLD	 50
Russel Metals Inc.	 RUS	 58
Sagicor Financial	 SFC	 40
Sandstorm Gold Ltd	 SSL	 50
Saputo	 SAP	 42
Savaria Corporation	 SIS	 62
Secure Energy	 SES	 56
Sherritt International	 S	 48
Shopify Inc.	 SHOP	 64
Sleep Country Canada	 ZZZ	 42
SmartCentres REIT	 SRU.un	 46
Snowline Gold	 SGD	 50
Softchoice Corp	 SFTC	 64
Solaris Resources	 SLS.TO	 48
Spartan Delta	 SDE	 53
Spin Master Corp.	 TOY	 68
SSR Mining Inc	 SSRM	 50
Stantec Inc.	 STN	 58
Stelco	 STLC	 58
Stella-Jones	 SJ	 58
Stingray Group Inc.	 RAY.a	 68
STLLR Gold Inc	 ME	 50
StorageVault Canada	 SVI	 46
Suncor Energy	 SU	 53
Superior Plus	 SPB	 56
Surge Energy 	 SGY	 53
Taiga Motors Corp.	 TAIG	 70
Tamarack Valley Energy	 TVE	 53
Taseko Mines	 TKO	 48
TC Energy Corp. 	 TRP	 56
Teck Resources	 TECKb	 48
Tecsys Inc	 TCS	 64
Telus Corp.	 T	 68
TELUS International	 TIXT	 64
TFI International Inc.	 TFII	 70
The Lion Electric Company	 LEV	 66
Thinkific Labs Inc.	 THNC	 64
Thomson Reuters Corp.	 TRI	 68
Tidewater Midstream 	 TWM	 56
Tidewater Renewables	 LCFS	 53
Timbercreek Financial	 TF	 60
Topaz Energy	 TPZ	 53
Torex Gold Resources Inc	 TXG	 50
Toromont Industries Ltd.	 TIH	 58
Tourmaline Oil	 TOU	 53
TransAlta	 TA	 56

Transat A.T. Inc.	 TRZ	 70
Transcontinental Inc.	 TCL.a	 68
Trican Well Services	 TCW	 53
Tricon Residential	 TCN	 60
Trilogy Metals	 TMQ	 48
Triple Flag Precious Metals Corp	 TFPM	 50
Trisura Group Ltd.	 TSU	 60
True North Commerical REIT	 TNT.un	 46
TVA Group Inc.	 TVA.b	 68
Vermilion Energy Inc.	 VET	 53
VerticalScope Holdings Inc.	 FORA	 68
Wesdome Corp.	 WDO	 50
Wheaton Precious Metals Corp	 WPM	 50
Whitecap Resources	 WCP	 53
WildBrain Ltd.	 WILD	 68
WSP Global	 WSP	 58
Yangarra Resources	 YGR	 53
Yellow Pages Ltd.	 Y	 68
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Ancaster • 911, Golf Links Road, Suite 201, Ancaster, ON, L9K 1H9 • 905-648-3813
Baie-Comeau • 600, Boul. Laflèche, bureau 340-B, Baie-Comeau, QC, G5C 2X8 • 418-296-8838 
Barrie • 126 Collier Street, Barrie, ON, L4M 1H4 • 705-719-1190
Beauce • 11333, 1ière Avenue, bureau 200, Saint-Georges, QC, G5Y 2C6 • 418-227-0121
Bellevue West Van • Suite #209, 1455 Bellevue Avenue, West Vancouver, BC, V7T 1C3 • 604-925-3734
Berthierville • 779, rue Notre-Dame, Berthierville, QC, J0K 1A0 • 450-836-2727
Bin-Scarth • 24 Binscarth Rd, Toronto, ON, M4W 1Y1 • 416-929-6432
Brampton • 10520 Torbram Road (at Sandalwood Parkway), Brampton, ON, L6R 2S3 • 905-456-1515
Brandon • 633-C, 18th Street, Brandon, MB, R7A 5B3 • 204-571-3200
Calgary • 239 8th Ave., SW, Suite 100, Calgary, AB, T2P 1B9 • 403-476-0398
Calgary - Southport • 1100-10655, Southport Road SW, Southland Tower, Calgary, AB, T2W 4Y1 • 403-301-4859
Calgary - West • 3810-855, 2nd Street SW, Calgary,AB, T2P 4J8 • 403-410-9814
Chatham • 380 St. Clair, Street, Chatham, ON, N7L 3K2 • 519-351-7645
Chicoutimi • 1180, boulevard Talbot, Suite 201, Chicoutimi, QC, G7H 4B6 • 418-549-8888
Collingwood • rue Hurontario, Collington, ON, L9Y 2L8 • 705-445-2402
DIX30 • 9160, boulevard Leduc, Bureau 710, Brossard, QC, J4Y 0E3 • 450-462-2552
Drumheller • 356 Centre Street, PO Box 2176, Drumheller, AB, T0J 0Y0 • (403) 823-6859
Drummondville • 595, boulevard Saint-Joseph, Bureau 200, Drummondville, QC, J2C 2B6 • 819-477-5024
Duncan • 2763 Beverly Street, Suite 206, Duncan, BC, V9L 6X2 • 250-715-3050
Edmonton • 10175 – 101 Street NW, Suite 1800, Edmonton, AB, T5J 0H3 • 780-412-6600
Edmonton-North • TD Tower, 10088 – 102 Avenue, Suite No. 1701, Edmonton, AB, T5J 2Z1 • 780-421-4455 
FrederictonNB • 551 King Street, Fredericton , NB, E3B 4Z9 • 506-450-1740
Gatineau • 920, St-Joseph, Bureau 100, Hull-Gatineau, QC, J8Z 1S9 • 819-770-5337
Granby • 201-975 rue Principale, Granby, QC, J2G 2Z5 • 450-378-0442
Halifax • Purdy’s Wharf Tower II, 1969 Upper Water Street, Suite 1601, Halifax, NS, B3J 3R7 • 902-496-7700
Halifax-Spring Garden • 400-5657 Spring Garden Road, Parklane Terraces, Halifax, NS, B3J 3R4 • 902-425-1283
Îles-de-la-Madeleine • 425, chemin Principal, Cap-aux-Meules, QC, G4T 1E3 • 418-649-2532
Joliette • 40, rue Gauthier Sud, Bureau 3500, Joliette, QC, J6E 4J4 • 450-760-9595
Kelowna • 1631 Dickson Ave. Suite 1710, Landmark 6, Kelowna, BC, V1Y 0B5 • 250-717-5510
Lac-Mégantic • 3956, rue Laval, suite 100, QC, G6B 2W9 • 819-583-6035
Laval • 2500, boulevard Daniel Johnson, Bureau 610, Laval, QC, H7T 2P6 • 450-686-5700
Lethbridge • 404, 6th Street South, Lethbridge, AB, T1J 2C9 • 403-388-1900
Lévis • 1550, boulevard Alphonse-Desjardins, Bureau 110, Lévis, QC, G6V 0G8 • 418-838-0456 
London Pall Mall • 256 Pall Mall Street, Suite 201, London, ON, N6A 5P6 • 519-439-6228
London-City Centre • 802-380 Wellington Street, London, ON, N6A 5B5 • 519-646-5711
Magog • 916, rue Principale Ouest, Magog, QC, J1X 2B7 • 819-868-0227
Metcalfe • 1155, rue Metcalfe, Suite 1450, Montréal, QC, H3B 2V6 • 514-879-4825
Mississauga • 350, Burnhamthorpe road West, Suite 603, Mississauga, ON, L5B 3J1 • 905-272-2799
Moncton • 735 Main Street, Suite 300, Moncton, NB, E1C 1E5 • 506-857-9926
Mont Saint-Hilaire • 450 boul. Sir-Wilfrid-Laurier local 208 , Mont-St-Hilaire, Qc. J3H 3N9 • 450-467-4770
Mont-Tremblant • 1104, rue de Saint-Jovite, 2e étage, Mont-Tremblant, QC, J8E 3J9 • 450-569-3440
Montréal International • 1, Place Ville-Marie, Bureau 1700, Montréal, QC, H3B 2C1 • 514-879-5576
Montréal L’Acadie • 9001, boulevard de l’Acadie, Bureau 802, Montréal, QC, H4N 3H5 • 514-389-5506
North Bay • 680 Cassells Street, Suite 101, North Bay, ON, P1B 4A2 • 705-476-6360
Oakville • 305 Church Street, Oakville, ON, L6J  7T2 • 905-849-3558  
Oshawa • 575 Thornton Road North, Oshawa, ON, L1J 8L5 • 905-433-0210
Ottawa • 50 O’Connor Street, Suite 1602, Ottawa, ON, K1P 6L2 • 613-236-0103

Outremont • 1160, boulevard Laurier Ouest, App. 1, Outremont, QC, H2V 2L5 • 514-276-3532
Owen Sound • 1717 2nd Ave. E., Suite 202, Owen Sound, ON, N4K 6V4. • 519-372-1277
Peterborough • 201 George Street North, suite 401, Peterborough, ON, K9J 3G7 • 705-740-1110
Plessisville • 1719, rue St-Calixte, Plessisville, QC, G6L 1R2 • 819-362-6000
Kirkland • 16,766 Route Transcanadienne, bureau 503, Kirkland, QC, H9H 4M7 • 514-426-2522
PVM Montréal • 1, Place Ville-Marie, Bureau 1700, Montréal, QC, H3B 2C1 • 514-879-5200
Québec • 500, Grande-Allée Est, Bureau 400, Québec, Qc, G1R 2J7 • 418-649-2525

Québec - Sainte-Foy • Place de la Cité, 2600, boulevard Laurier, Bureau 700, Québec, QC, G1V 4W2 • 418-654-2323
Red Deer • 4719 48th Avenue, Suite 200, Red Deer, AB, T4N 3T1 • 403-348-2600
Regina • 2075, Prince Of Wales Drive, Suite 305, Regina, SK, S4V 3A3 • 306-781-0500
Repentigny • 534, rue Notre-Dame, Bureau 201, Repentigny, QC, J6A 2T8 • 450-582-7001
Richmond • 135-8010 Saba Road, Richmond, BC, V6Y 4B2 • 604-658-8050
Richmond Hill • 9130 Leslie Street, Suite 200, Richmond Hill, ON, L4B 0B9 • 416-753-4016
Rimouski • 127, boulevard René-Lepage Est, Bureau 100, Rimouski, QC, G5L 1P1 • 418-721-6767
Rivière-du-Loup • 10, rue Beaubien, Rivière-du-Loup, QC, G5R 1H7 • 418-867-7900 
Rouyn-Noranda • 104, 8e rue, Rouyn-Noranda, QC, J9X 2A6 • 819-762-4347
Saint John • 69 King Street, 2nd floor, St-John, NB, E2L 2B1 • 506-642-1740
Sainte-Marie-de-Beauce • 249, Du Collège, Bureau 100, Ste-Marie, QC, G6E 3Y1 • 418-387-8155
Saint-Félicien • 1120, boulevard Sacré-Cœur, Saint-Félicien, QC, G8K 1P7 • 418-679-2684
Saint-Hyacinthe • 1355, rue Daniel-Johnson Ouest, bureau 4100, Saint-Hyacinthe, QC, J2S 8W7 • 450-774-5354
Saint-Jean-sur-Richelieu • 395, boul. du Séminaire Nord, Suite 201, Saint-Jean-sur-Richelieu, QC, J3B 8C5 • 450-349-7777
Saint-Jérôme • 265, rue St-George, Suite 100, Saint-Jérôme, QC,  J7Z 5A1 • 450-569-8383
Saint-Lambert • 564, avenue Victoria, Saint-Lambert, QC, J4P 2J5 • 450-671-5698
Saskatoon - 8th St. • 1220 8th Street East, Saskatoon, SK, S7H 0S6 • 306-657-3465
Sept-Îles • 805, boulevard Laure, Suite 200, Sept-Îles, QC, G4R 1Y6 • 418-962-9154
Shawinigan • 550 avenue De la Station, bureau 200, Shawinigan, QC, G9N 1W2 • 819-538-8628
Sherbrooke • 1802, rue King Ouest, Suite 200, Sherbrooke, QC, J1J 0A2 • 819-566-7212
Sidney • 2537, Beacon Avenue, Suite 205, Sidney, BC, V8L 1Y3 • 250-657-2200
Sorel • 58, rue Du Roi, Bureau 201, Sorel,  Québec, J3P 4M7 • 450-743-8474 
St. Catharines • 40 King Street, St. Catharines, ON, L2R 3H4 • 905-641-1221
Sudbury • 10 Elm Street, Suite 501, Sudbury, ON, P3C 1S8 • 705-671-1160
Thedford Mines • 222, boulevard Frontenac Ouest, bureau 107, Thedford Mines, QC, G6G 6N7 • 418-338-6183
Thunder Bay • 979, Alloy Dr, Suite 104, Thunder Bay, ON, P7B 5Z8 • 807-683-1777
Toronto 1 • Exchange Tower, 130 King Street West, Suite 3200, Toronto, ON, M5X 1J9 • 416-869-3707 
Trois-Rivières • 7200, rue Marion, Trois-Rivières, QC, G9A 0A5 • 819-379-0000
Val d’Or • 840, 3e avenue, Val d’Or, QC, J9P 1T1 • 819-824-3687
Valleyfield • 1356, boulevard Monseigneur-Langlois, Valleyfield, QC, J6S 1E3 • 450-370-4656
Vancouver - PB1859 • 1076 Alberni Street, Suite 201, Vancouver, BC, V6A 1A3 • 778-783-6420
Vancouver 1 • 475 Howe Street, Suite 3000, Vancouver, BC, V6C 2B3 • 604-623-6777 
Victoria • 700-737 Yates Street, Victoria, BC, V8W 1L6 • 250-953-8400
Victoriaville • 650, boulevard Jutras Est, Bureau 150, Victoriaville, QC, G6S 1E1 • 819-758-3191
Waterloo • 180 King Street South, Suite 701, Waterloo, ON, N2J 1P8 • 519-742-9991
White Rock • 2121 160th Street, Surrey, BC,  V3Z 9N6 • 604-541-4925
Windsor • 1 Riverside Drive West,Suite 600, Windsor, ON, N9A 5K3 • 519-258-5810
Winnipeg • 1000-400 St. Mary Avenue, Winnipeg, Manitoba, R3C 4K5 • 204-925-2250
Yorkton • 89 Broadway Street West, Yorkton, SK, S3N 0L9 • 306-782-6450

International
NBF Securities UK
(Regulated by  
The Financial Services Authority)  
70 St. Mary Axe 
London, England  EC3A 8BE 
Tél.: 44-207-680-9370 
Tél.: 44-207-488-9379

New York
65 East 55th Street, 31st Floor 
New York, NY  10022 
Tél.: 212-632-8610

National Bank of Canada  
Financial Inc.
New York
65 East 55th Street, 34th Floor 
New York, NY  10022 
Tél.: 212-546-7500
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Le présent rapport a été élaboré par Financière Banque Nationale inc. (FBN), courtier en valeurs mobilières canadien, courtier membre de l’OCRCVM et filiale en propriété exclusive indirecte de la Banque Nationale du Canada. La Banque Nationale du Canada est une société ouverte inscrite à la Bourse de Toronto. 
Les renseignements contenus aux présentes ont été obtenus de sources que nous croyons fiables, mais ils ne sont pas garantis et ils peuvent être incomplets et modifiés sans préavis. Les renseignements sont à jour à la date indiquée dans le présent document. Ni l’auteur ni FBN n’assument quelque obligation que ce soit de mettre 
ces renseignements à jour ou de communiquer tout fait nouveau concernant les sujets ou les titres évoqués. Les opinions exprimées sont fondées sur l’analyse et l’interprétation de l’auteur de ces renseignements, et elles ne doivent pas être interprétées comme une sollicitation ou une offre visant l’achat ou la vente des titres mentionnés 
dans les présentes, et rien dans le présent rapport ne constitue une déclaration selon laquelle toute stratégie ou recommandation de placement contenue aux présentes convient à la situation individuelle d’un destinataire. Dans tous les cas, les investisseurs doivent mener leurs propres vérifications et analyses de ces renseignements 
avant de prendre ou d’omettre de prendre toute mesure que ce soit en lien avec les titres ou les marchés qui sont analysés dans le présent rapport. Il importe de ne pas fonder de décisions de placement sur ce seul rapport, qui ne remplace pas une vérification diligente ou les travaux d’analyse exigés de votre part pour motiver une 
décision de placement.
Le présent rapport ne peut être distribué que dans les cas permis par la loi applicable. Le présent rapport ne s’adresse pas à vous si FBN ou toute société affiliée distribuant le présent rapport fait l’objet d’une interdiction ou d’une restriction de le mettre à votre disposition par quelque loi ou règlement que ce soit, dans quelque 
territoire que ce soit.
Banque Nationale Marchés financiers est une marque de commerce utilisée par Financière Banque Nationale inc. et National Bank of Canada Financial Inc. 
Analystes de recherche : Les analystes de recherche qui ont préparé ces rapports attestent que leurs rapports respectifs reflètent fidèlement leur avis personnel et qu’aucune partie de leur rémunération n’a été, n’est ni ne sera directement ou indirectement liée à des recommandations ou à des points de vue particuliers formulés au 
sujet de titres ou de sociétés.
FBN rémunère ses analystes de recherche à partir de sources diverses. Le Service de recherche constitue un centre de coûts financé par les activités commerciales de FBN, notamment les Ventes institutionnelles et négociation de titres de participation, les Ventes au détail et les activités de compensation correspondantes, le 
Financement des sociétés. Comme les revenus provenant de ces activités varient, les fonds pour la rémunération de la recherche varient aussi. Aucun secteur d’activité n’a plus d’influence qu’un autre sur la rémunération des analystes de recherche.
Résidents du Canada : FBN ou ses sociétés affiliées peuvent appliquer toute stratégie de négociation décrite dans les présentes pour leur propre compte ou sur une base discrétionnaire pour le compte de certains clients; elles peuvent, à mesure que les conditions du marché changent, modifier leur stratégie de placement, notamment 
en procédant à un désinvestissement intégral. Les positions de négociation de FBN et de ses sociétés affiliées peuvent également être contraires aux opinions exprimées dans le présent rapport.
FBN ou ses sociétés affiliées interviennent souvent comme conseillers financiers, prêteurs, placeurs pour compte ou preneurs fermes ou prestataires de services de négociation connexes pour certains émetteurs mentionnés dans les présentes et recevoir une rémunération pour ces services. De plus, FBN et ses sociétés affiliées, leurs 
dirigeants, administrateurs, représentants ou associés peuvent détenir une position sur les titres mentionnés dans les présentes et effectuer des achats ou des ventes de ces titres à l’occasion, sur les marchés publics ou autrement. FBN, ses sociétés affiliées peuvent agir à titre de teneurs de marché relativement aux titres mentionnés 
dans le présent rapport. Le présent rapport ne peut pas être considéré comme indépendant des intérêts propres de FBN et de ses sociétés affiliées.
FBN est membre du Fonds canadien de protection des épargnants.
Résidents du Royaume-Uni : Le présent rapport est un document de marketing. Il n’a pas été préparé conformément aux exigences prévues par les lois de l’Union européenne établies pour promouvoir l’indépendance de la recherche en matière de placements, et il ne fait l’objet d’aucune interdiction concernant la négociation 
préalable à la diffusion de la recherche en matière de placements. 
FBN a approuvé le contenu du présent rapport, dans le cadre de sa distribution à des résidents du Royaume-Uni (notamment pour l’application, au besoin, du paragraphe 21(1) de la Financial Services and Markets Act 2000). Le présent rapport est fourni à titre indicatif seulement et ne constitue en aucun cas une recommandation 
personnalisée ni des conseils juridiques, fiscaux ou de placement. FBN et sa société mère, ou des sociétés de la Banque Nationale du Canada ou membres du même groupe qu’elle, ou leurs administrateurs, dirigeants et employés peuvent détenir des participations ou des positions vendeur ou acheteur à l’égard des placements 
ou des placements connexes qui font l’objet du présent rapport, ou ils peuvent avoir détenu de telles participations ou positions. Ces personnes peuvent à tout moment effectuer des ventes ou des achats à l’égard des placements ou placements connexes en question, que ce soit à titre de contrepartistes ou de mandataires. Elles 
peuvent agir à titre de teneurs de marché pour ces placements connexes ou avoir déjà agi à ce titre, ou peuvent agir à titre de banque d’investissement ou de banque commerciale à l’égard de ceux-ci ou avoir déjà agi à ce titre. La valeur des placements et les revenus qui en découlent peuvent autant baisser qu’augmenter, et 
il se peut que vous ne récupériez pas la somme investie. Le rendement passé n’est pas garant du rendement futur. Si un placement est libellé en devises, les variations de change peuvent avoir un effet défavorable sur la valeur du placement.  Il peut s’avérer difficile de vendre ou de réaliser des placements non liquides, ainsi que 
d’obtenir de l’information fiable concernant leur valeur ou l’étendue des risques auxquels ils sont exposés. Certaines opérations, notamment celles qui concernent les contrats à terme, les swaps, et autres produits dérivés, soulèvent un risque sérieux et ne conviennent pas à tous les investisseurs. Les placements prévus dans le présent 
rapport ne sont pas offerts aux clients du secteur détail, et le présent rapport ne doit pas leur être distribué (au sens des règles de la Financial Conduct Authority). Les clients du secteur détail ne devraient pas agir en fonction des renseignements contenus dans le présent rapport ou s’y fier. Le présent rapport ne constitue pas une 
offre de vente ou de souscription, ni la sollicitation d’une offre d’achat ou de souscription des titres décrits dans les présentes ni n’en fait partie. On ne doit pas non plus se fonder sur le présent rapport dans le cadre d’un contrat ou d’un engagement quelconque et il ne sert pas ni ne servira de base ou de fondement pour de tels 
contrats ou engagements.
La présente information ne doit être distribuée qu’aux contreparties admissibles (Eligible Counterparties) et clients professionnels (Professional Clients) du Royaume-Uni au sens des règles de la Financial Conduct Authority. FBN est autorisée et réglementée par la Financial Conduct Authority au Royaume-Uni, et à son siège social au 
71 Fenchurch Street, Londres, EC3M 4HD. 
FBN n’est pas autorisée par la Prudential Regulation Authority ou par la Financial Conduct Authority à accepter des dépôts au Royaume-Uni.
Résidents des États-Unis : En ce qui concerne la distribution du présent rapport aux États-Unis d’Amérique, National Bank of Canada Financial Inc. (NBCFI) inscrite auprès de la Securities and Exchange Commission (SEC) des États-Unis et de la Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) et est membre de la Securities Investor 
Protection Corporation (SIPC). NBCFI agit conformément à une entente 15a-6 avec ses sociétés affiliées canadiennes, FBN et la Banque Nationale du Canada. 
Ce rapport a été préparé en tout ou en partie par des analystes de recherche employés par des membres du groupe de NBCFI hors des États-Unis qui ne sont pas inscrits comme courtiers aux États-Unis. Ces analystes de recherche hors des États-Unis ne sont pas inscrits comme des personnes ayant un lien avec NBCFI et ne 
détiennent aucun permis ni aucune qualification comme analystes de recherche de la FINRA ou de toute autre autorité de réglementation aux États-Unis et, par conséquent, ne peuvent pas être assujettis (entre autres) aux restrictions de la FINRA concernant les communications par un analyste de recherche avec une société visée, 
les apparitions publiques des analystes de recherche et la négociation de valeurs mobilières détenues dans le compte d’un analyste de recherche.
Toutes les opinions exprimées dans ce rapport de recherche reflètent fidèlement les opinions personnelles des analystes de recherche concernant l’ensemble des valeurs mobilières et des émetteurs en question. Aucune partie de la rémunération des analystes n’a été, n’est ou ne sera, directement ou indirectement, liée aux 
recommandations ou aux points de vue particuliers qu’ils ont exprimés dans cette étude. L’analyste responsable de la production de ce rapport atteste que les opinions exprimées dans les présentes reflètent exactement son appréciation personnelle et technique au moment de la publication. 
Comme les opinions des analystes peuvent différer, des membres du Groupe Financière Banque Nationale peuvent avoir publié ou pourraient publier à l’avenir des rapports qui ne concordent pas avec ce rapport-ci ou qui parviennent à des conclusions différentes de celles de ce rapport-ci. Pour tout renseignement supplémentaire 
concernant ce rapport, les résidents des États-Unis devraient s’adresser à leur représentant inscrit de NBFC.
Résidents de Hong Kong : En ce qui concerne la diffusion de ce document à Hong Kong par NBC Financial Markets Asia Limited (« NBCFMA »), titulaire d’un permis de la Securities and Futures Commission (« SFC ») qui l’autorise à mener des activités réglementées de type 1 (négociation de valeurs mobilières) et de type 3 (négociation 
avec effet de levier sur le marché de change), le contenu de cette publication est uniquement présenté à titre d’information. Il n’a été approuvé, examiné ou vérifié par aucune autorité de réglementation de Hong Kong, ni n’a été déposé auprès d’une telle autorité. Rien dans ce document ne constitue une recommandation, un avis, 
une offre ou une sollicitation en vue de l’achat ou de la vente d’un produit ou d’un service ni une confirmation officielle d’aucune transaction. Aucun des émetteurs de produits, ni NBCFMA ni aucun membre de son groupe, ni aucune autre personne ou entité désignée dans les présentes n’est obligé de vous aviser de modifications de 
quelque information que ce soit et aucun des susmentionnés n’assume aucune perte que vous auriez subie en vous en fondant sur ces informations. 
Ce document peut contenir des informations au sujet de produits de placement dont l’offre au public de Hong Kong n’est pas autorisée par la SFC et ces informations seront uniquement mises à la disposition de personnes qui sont des investisseurs professionnels [au sens de « Professional Investors », tel que défini par la Securities 
and Futures Ordinance de Hong Kong (« SFO »)].  Si vous avez des doutes quant à votre statut, vous devriez consulter un conseiller financier ou communiquer avec nous. Ce document n’est pas un document de marketing et n’est pas destiné à une distribution publique. Veuillez noter que ni ce document ni le produit qui y est mentionné 
ne sont visés par une autorisation de vente de la SFC. Prière de vous reporter au prospectus du produit pour des renseignements plus détaillés. 
Des conflits d’intérêts concernant NBCFMA ou les activités de membres de son groupe sont possibles. Ces activités et intérêts comprennent des intérêts multiples en termes de conseils, transactionnels et financiers, dans les valeurs mobilières et instruments qui peuvent être achetés ou vendus par NBCFMA ou les membres de son 
groupe, ou dans d’autres instruments de placement qui sont gérés par NBCFMA ou les membres de son groupe qui peuvent acheter ou vendre de telles valeurs mobilières ou de tels instruments. 
Aucune autre entité au sein du groupe de la Banque Nationale du Canada, y compris la Banque Nationale du Canada et Financière Banque Nationale inc., n’est titulaire d’un permis de la SCF ni n’est inscrite auprès de la SFC. Par conséquent, ces entités et leurs employés ne sont pas autorisés à ni n’ont l’intention de : (i) se livrer à 
une activité réglementée à Hong Kong; (ii) se présenter comme s’ils se livraient à une activité réglementée à Hong Kong; (iii) ni commercialiser activement leurs services auprès du public de Hong Kong.
Droits d’auteur : Le présent rapport ne peut être reproduit en totalité ou en partie, ni distribué, publié ou mentionné de quelque manière que ce soit, ni ne le peuvent les renseignements, les opinions ou les conclusions qu’il contient sans, dans chaque cas, le consentement préalable et écrit de la FBN.
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